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Uvod

Smérnice Evropské Unie koordinujici pravni a spravni predpisy ¢lenskych stat v oblasti
nabidek pievzeti u spole¢nosti se sidlem v Unii, jejichz cenné papiry jsou obchodované na
regulovaném trhu!, tento rok oslavi své 20. vyro¢i od nabyti i¢innosti. Odborn4 vefejnost viak jiz
od jejiho pfijeti tape v tom, zda je tu co slavit. Pfikladem budiz samotny nazev ¢lanku Vanessy

Edwards z roku 2004: ,,The Directive on Takeover Bids - Not Worth the Paper it's Written on?*.?

Nabidky pfevzeti jsou nesmirn¢ zajimavé z hlediska problematiky corporate governance,
nebot’ zde vztahy mezi rizné zacastnénymi subjekty na cilové spolecnosti, zejména pak mezi
akcionafi a organy, jimz je svéfena sprava a fizeni spolecnosti, nabyvaji na dynamice. Problémy
pramenici z rozd¢€leni vlastnictvi spolecnosti a kontrolou nad ni, jez jsou standartné adresovany
normami obecného korporatniho prava, se pii nabidce prevzeti prohlubuji. Podle Enrigquese,
Gilsona a Paccese jsou nabidky prevzeti dokonce nejkontroverznéj$im tématem corporate

governance.’ Specifika nabidek pievzeti jsou tak zpravidla reflektovana specidlni pravni ipravou.

Smérnice o nabidkach prevzeti je ptikladem takové specidlni pravni uUpravy. Jakozto
smérnice vSak musi byt transponovana ¢lenskymi staty do vnitrostatnich pravnich fada. V piipadée
smérnice o nabidkach prevzeti byla v tomto ¢lenskym statim ponechéna zna¢na diskrece. Pficinou
této diskrece je politicky konsensus, ktery jeji findlni podoba predstavuje. Slozity proces piijimani
smérnice je ditkazem toho, Ze regulace nabidek ptevzeti je rovnéz sttedobodem tady politickych a

ekonomickych zajmu.

Jednim z pravidel, které upravuje vztahy mezi akcionafi a fidicimi nebo spravnimi organy
cilovych spolecnosti, jez jsou pfedmétem nabidek pievzeti, je pravidlo neutrality organti cilové
spolecnosti (ang. Board Neutrality Rule nebo Non-Frustration Rule). Obrazné jeho zavedenim ¢i
nezavedenim zékonodarce rozhoduje o tom, zda pravo rozhodnout o nabidce pievzeti diima
vyluéné v rukou akcionaiti nebo do urc€ité miry zavisi na vili fidiciho nebo spravniho organu cilové

spolecnosti. Na tom se behem legislativniho procesu v Evropské Unii jednozna¢na shoda nenasla

! Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti. In: EUR-lex
[pravni informaéni systém]. Ufad pro publikace Evropské unie [cit. 9. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.ev/.

2 EDWARDS, Vanessa. The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On?. [Online]. European
company and financial law review. 2004, ro€. 1, €. 4, s. 416-439. [cit. 20.2.2024]. ISSN 1613-2548. Dostupné z:
https://doi.org/10.1515/ecfr.2004.1.4.416.

3 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. The Case for an Unbiased Takeover Law (with an Application

to the European Union). [online]. Harvard business law review (Cambridge, Mass.). 2014, ro€. 4, ¢. 1, s. 85-127
[cit. 3.2.2024]. ISSN 2164-3601. Dostupné z: https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/hbusrew4&i=91.
S.86.



a zavedeni pravidla neutrality bylo ponechéno v diskreci ¢lenskych stati. Rozdily v transpozici
pravidla neutrality a findlni dopad téchto rozdild na naplnéni harmonizac¢nich cili smérnice je

dal$im pozoruhodnym aspektem regulace nabidek prevzeti v Evropské Unii.

Predmétem této prace je pravni analyza pravidla neutrality z hlediska corporate governance
v kontextu unijni harmonizace pravni regulace nabidek pfevzeti. Vyzkumnou otazkou je, zda je
pravidlo neutrality opodstatnénym a vhodnym nastrojem regulace problémi corporate governance,
které¢ se s nabidkami pievzeti poji, a souc¢asné¢ do jaké miry je harmonizace pravidla neutrality
v Evropské Unii tfeba. Primarnim pfedmétem posouzeni je piitom pravni uprava pravidla
neutrality na trovni Evropské Unie. O Ceské pravni upraveé tedy bude pojednano pouze velmi

okrajove.

V této souvislosti se prace dotkne i obecnéjSich otazek harmonizace pravidla neutrality na
unijni Grovni, a to konkrétné, zda soucasny pravni ramec Evropské Unie s ohledem na pravidlo
neutrality napliiuje svych harmonizacénich cild. Pokud bude odpovéd’ na tuto dil¢i vyzkumnou
otazku negativni, bude pojedndno o moznych alternativnich pfistupech harmonizace pravidla

neutrality s posouzenim jejich vhodnosti.

Diplomova prace je pro ucely zodpovézeni predestienych vyzkumnych otdzek rozdélena
do &tyi kapitol. Ugelem prvni kapitoly je zasazeni problematiky do §ir§iho kontextu. V prvni fadé
bude stru¢né vymezen pojem a ndstroje corporate governance obecné. Dale bude pojednano o
specifikach corporate governance v kontextu nabidek pfevzeti, a to zejména se zamétenim na roli
fidicitho organu cilové spoleCnosti pii nabidce pievzeti a Sir§i ekonomicky kontext nabidek
prevzeti. Nasledné bude pojednano obecné o ucelu regulace nabidek prevzeti a t¢elu harmonizace
této oblasti v Evropské Unii. Kone¢né bude v ramci prvni kapitoly pojednano obecné o smérnici
o nabidkach prevzeti, jakozto instrumentu, kterym se harmonizuji pravni fady ¢lenskych stati

v oblasti regulace nabidek pfevzeti, a jejim principidlnim zakotveni.

Druhé kapitola je vénovana pravni analyze pravidla neutrality ve smérnici o nabidkach
prevzeti. Nejprve bude pojednano o pravidlu neutrality obecné jako o zptisobu regulace problému
corporate governance, které s nabidkami pfevzeti souvisi. Poté bude pfistoupeno k vymezeni
pravidla neutrality ve smérnici, jeho transpozi¢nimu mechanismu a pojednani o zplsobu, jakym
bylo pravidlo neutrality transponovano ¢lenskymi staty. Zavérem druhé kapitoly bude zhodnoceni
pravidla neutrality ve smérnici o nabidkéach prevzeti se zaméfenim na to, zda smérnice v této

souvislosti napliiuje své harmonizacni cile.



Stézejni kapitolou této prace je kapitola tieti, jez by méla vyustit v zodpovézeni zékladni
vyzkumné otazky této prace, a tedy zda je pravidlo neutrality opodstatnénym zptisobem regulace
problémii corporate governance pii nabidkéach ptevzeti a zda je harmonizace pravidla neutrality na
unijni urovni potieba. V ramci této kapitoly bude systematicky pojednano o vybranych
argumentech pro a proti zakotveni pravidla neutrality s posouzenim jejich relevance. Na zakladé
vzajemného hodnoceni pfedestifenych argumenti bude uzavieno, zda je pravidlo neutrality
vhodnym zptisobem regulace problémi corporate governance spojenych s nabidkami ptrevzeti i
nikoliv. Na tomto podkladé bude posouzena potifebnost harmonizace pravidla neutrality

v Evropské Unii s ohledem na néktera specifika unijnich jurisdikeci.

Konec¢né, pokud z ptechdzejicich kapitol vyplyne, ze soucasny rezim pravidla neutrality
nenapliiuje své harmonizacni cile a pravidlo neutrality je pfitom opodstatnénym a potfebnym
nastrojem unijni regulace nabidek ptevzeti, bude ve C&tvrté kapitole pojednano o moznych

alternativnich ptistupech regulace pravidla neutrality na unijni Grovni.

Zaucelem feSeni vyzkumnych otazek bude pouzito kombinace metod, a to zejména metody
analytické, deduktivni, syntetické, v omezeném rozsahu metody komparativni a v nezbytném

rozsahu metody deskriptivni.

Zavérem je nutno poznamenat, Ze problematika nabidek pfevzeti a s nimi spojenych
problémii corporate governance je problematikou velmi komplexni, jez piesahuje ramce
jednotlivych pravnich odvétvi a mé silny ekonomicky zaklad. Proto je i tato prace do jisté miry
multidisciplinarni, kdyz integruje poznatky z prava obchodnich korporaci (korporatniho prava),
prava Evropské Unie a ve velmi omezené mife prava kapitalovych trhii. Primarnim pfedmétem
z4jmu v této praci jsou vSak principidlni problémy corporate governance, pokud mozno bez tzké
vazby na konkrétni pravni fad a na podklad¢ do jisté miry kusovitého pravniho rdmce Evropské

Unie ve zminénych oblastech.

rrrrrr

spole¢nosti naptiklad prostiednictvim pravidla neutrality ma sviij ptivod a relativné dlouhou tradici
predevsim v jurisdikcich USA a Velké Britanie. V Ceské republice a fadé dalich ¢lenskych
statech Evropské Unie se této problematice dostavd mensiho prostoru s ohledem na specifika
kapitalového trhu a urovné vlastnické koncentrace vefejné obchodovanych spolecnosti. Nejspise 1
proto je problematice pravidla neutrality v ¢eské pravni literatufe vénovan pouze omezeny prostor,

a vzhledem k tomu tato prace vétSinove vychazi ze zahrani¢nich zdrojt.



Mam vsak za to, Ze s postupnym rozvojem kapitalového trhu v Evropské Unii a pfipadnymi
zménami v intenzité vlastnické koncentrace unijnich vefejné¢ obchodovanych spolecnosti ma
problematika pravidla neutrality potencial k tomu se stat frekventovanéj$im pfedmétem zdjmu ze
strany zakonodarcii a odborné vetejnosti tieba 1 v jurisdikcich, kde se ji dnes dostava pouze
omezené popularity. Neékteré z téchto zmén by piitom mohlo nastartovat jiz soucasné prosazovani
unijniho akéniho programu ,,Unie kapitalovych trhii pro obcany a podniky* z roku 2020, jezZ ma

mimo jiné za cil podpofit rozvoj a integraci kapitalovych trhti v Evropské Unii.



1. Corporate Governance v kontextu nabidek prevzeti

Predmétem této kapitoly je zakladni vymezeni pojmu corporate governance, jeho ucelu a
nastroji. Samostatn¢ o téchto aspektech bude pojednano pouze v rozsahu nezbytné nutném pro
zasazeni problematiky nabidek pfevzeti a pravidla neutrality organt cilové spole¢nosti do §ir§iho
kontextu corporate governance. Zvysend pozornost proto bude ucelné vénovana vybranym
problémlim corporate governance, které s nabidkami pievzeti uzce souvisi. Vymezeni téchto
problémt ptitom poslouzi jako odrazovy mustek pro navazujici avahy ve stézejnich ¢astech této
prace. Pro zasazeni problematiky do $ir§iho kontextu bude také vymezen ucel regulace nabidek
prevzeti a ucel jeji harmonizace v EU obecné. Konecné bude pojedndno o souc¢asném unijnim

pravnim ramci regulace nabidek pievzeti.

1.1. Charakteristika, ucel a nastroje corporate governance

V odborné literatufe se miizeme setkat s riiznymi definicemi pojmu corporate governance.*
Pojmem corporate governance se v ramci této prace rozumi ,, systém, prostrednictvim néhoz jsou
spolecnosti Fizeny a kontrolovany ‘. Tento systém je pfitom tvoien souborem zasad, pravidel a
postupti rGizného stupné zavaznosti®, jejichz predmétem jsou zejména vztahy mezi organy
spole¢nosti, jejimi spolecniky (akcionafi), SirSim managementem a dal$imi zucCastnénymi stranami
na spole¢nosti.” Corporate governance jakozto systém piedstavuje rdmec pro dosahovani

stanovenych cil{i spole¢nosti a kontrolu jeji ¢innosti.®

1.1.1. U&el corporate governance a problémy zastoupeni

Obecné lze fici, ze Ucelem corporate governance je , zajistit, aby osoby spravujici

spolecnost tak cinily v jejim zdjmu, tj. dosdhnout dobré a odpovédné spravy.® Prostiednictvim

4 AFSHARIPOUR, Afra a GELTER, Martin. Introduction to comparative corporate governance. In: GELTER, Martin
a AFSHARIPOUR, Afra. Comparative corporate governance. [online]. United Kingdom: Edward Elgar
Publishing  Limited, 2021 [cit. 1. 2. 2024]. ISBN 1788975324.  Dostupné  z:
https://doi.org/10.4337/9781788975339.00008. S. 1.

5 CADBURY, Adrian. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance. [online]. London:
Gee & Co. Ltd, 1992 [ecit. 1. 2. 2024]. ISBN 0 85258 913 1. Dostupné
z: https://www.ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/cadbury.pdf. Par. 2.5. Pozn. pfeklad autora.

® JOSKOVA, Lucie. Kapitola XIV.3. In: CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana a PELIKANOVA, Irena. a kol.
Pravo obchodnich korporaci. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2021. ISBN 978-80-7598-991-8. S. 408.

7 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance. [online]. OECD Publishing, Paris, 2015 [cit. 1. 8. 2023].
Dostupné z: https://doi.org/10.1787/9789264236882-en. S. 9.

8 Tamtéz.

9 JOSKOVA, Lucie 2021. op. cit. pozn. 6. S. 408.
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nastrojii corporate governance se za timto ucelem adresuji primdrné problémy vyplyvajici
z oddé€leni vlastnictvi a spravy spolecnosti. K oddéleni vlastnictvi a spravy spolecnosti dochéazi
tam, kde vlastnici spolecnosti (jeji akcionafi) deleguji fizeni a spravu spolecnosti na tieti osoby
(profesionalni management).!® Pfirozené tak problémy vyplyvajici z oddéleni vlastnictvi a spravy
spole¢nosti nabyvaji na intenzit¢ u veiejn¢ obchodovanych spolecnosti, kde je toto oddé¢leni
obecné nejSirsi.

Vyluéné vetrejné obchodovanych spolecnosti se rovnéz tyka unijni i ¢eska pravni uprava
nabidek pfevzeti. Proto bude vyklad v rdmci této prace veden vyhradné s ohledem na tyto
spolecnosti, ackoliv Ize fadu zasad a principi corporate governance aplikovat i v kontextu spravy
jinych druhli spole¢nosti. Soucasn¢ vzhledem k celospolecenskému dopadu ¢innosti vetejné
obchodovanych spole¢nosti v dneSnim svété maji principy a pravidla, dle kterych jsou fizeny a

kontrolovany, stézejni vyznam.

Zakladnim problémem, ktery vyvstavd z oddéleni vlastnictvi a spravy spolecnosti, je
tzv. problém zastoupeni (ang. agency problem). Problém zastoupeni Ize teoreticky rozd¢lit do tii
kategorii.!! Prvni kategorie problému zastoupeni se tyka vztahu mezi osobami, které se vlastnicky
ucastni na spolecnosti (akciondii) a osobami, jimz je svéfena sprava a fizeni spole€nosti, pficemz

v ¢eském pravnim prostfedi hovofime zejména o statutdrnim organu spolecnosti.

Pravé prvni problém zastoupeni je relevantni z hlediska pravidla neutrality organt cilové
spolecnosti. Jeho podstatou je, ze statutarni organ ma faktické pobidky k tomu se v urcitych
situacich chovat oportunisticky v rozporu s nejlep§im z4jmem akcionaii potazmo spolecnosti, coz
plodi tzv. néklady zastoupeni (ang. agency costs). Statutarni orgén pfitom disponuje vétSim
mnozstvim informaci o spolecnosti, které nabyva a soucasné je povinen nabyvat pii vykonu spravy
a fizeni spole€nosti. Tato informac¢ni asymetrie mezi akcionafi a statutarnim organem spolecnosti
komplikuje akcionatiim vykon efektivni kontroly nad ¢innosti statutarniho organu a oportunistické

chovani jeho ¢lent miZe ziistat bez odezvy.

10 LASAK, Jan. Pfedmluva. In: LASAK, Jan. Kontrola fizeni a spravy akciové spoleénosti a postaveni dozoréi rady.
[online]. Praha: Wolters Kluwer, 2023. [cit. 25.2.2024]. ISBN 978-80-7676-566-5. Dostupné z: www.aspi.cz.

"1'Vyklad k déleni problémiim zastoupeni: HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier a ARMOUR, John. Agency
Problems and Legal Strategies. In: DAVIES, Paul, RINGE, Wolf-Georg, HERTIG, Gerard, ARMOUR, John;
KANDA, Hideki et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach [online]. Third
edition. Oxford: Oxford University Press, 2017. [cit. 25.2.2024]. ISBN 9780198739630. Dostupné z:
https://doi.org/10.1093/acprof:0s0/9780198739630.003.0002. S. 29. Srov. JOSKOVA, Lucie 2021. op. cit.
pozn. 6. S. 408 — 409.
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Jiz zde se slusi poznamenat, Ze ndklady zastoupeni v této kategorii problému zastoupeni se
1isi dle vlastnické struktury spolecnosti. Naklady zastoupeni v ramci vztahu mezi akcionaii a
statutdrnim orgdnem budou zpravidla vyssi ve spolecnostech s roztfisténou vlastnickou strukturou,
které se typicky ve vy$§i mife vyskytuji napiiklad v USA nebo Velké Britanii'?, a to zejména kviili
vysSim informac¢nim a koordinacnim nakladiim akcionait na vykon kontroly. Ve spolecnostech
s vys$i vlastnickou koncentraci, kde je typicky ptitomen akcionat disponujici takovym podilem ve
spole¢nosti, ktery mu umoziuje efektivné vykonéavat kontrolu nad ni, budou principialné tyto
naklady zastoupeni niz$i, nebot’ tento majoritni akcionai ma silnou motivaci a prostiedky

k efektivnimu vykonu kontroly statutdrniho organu.'’

V prostiedi téchto ,.kontrolovanych
spole¢nosti®, které se v souasné dobé ve vyssi mife vyskytuji v kontinentalni Evropé,'* vystupuje

do poptedi druhy problém zastoupeni.

Druhy problém zastoupeni vznika ve vztazich mezi vétSinovymi akcionafi a mensinovymi
akcionafi. VétSinovi akcionafi maji ze své pozice k dispozici dostatek nastrojii k prosazovani
vlastnich z4jml v otazkach fizeni a spravy spolecnosti. Svym vlivem tak mohou prosazovat

rozhodnuti, kterd jsou na Gjmu mensinovym akcionaitim potazmo spole¢nosti jako celku. '

Tteti problém zastoupeni vyvstdva z dopadll ¢innosti spolecnosti na ostatni rtizné
zucCastnéné strany na spolecnosti (ang. stakeholders). Témito z(castnénymi stranami rozumime
napiiklad véftitele spolecnosti, jeji zaméstnance nebo zakazniky. Rozhodovani na urovni
spole¢nosti mize zasahovat do rozlicnych zajmul téchto zucastnénych stran, a tim v krajnich

piipadech vést ke sniZeni spole¢ného blahobytu vsech.'®

1.1.2. Nastroje corporate governance

K moderaci vySe nastinénych problémil zastoupeni existuje fada rlznych néstroji
corporate governance. Dobra znalost dostupnych nastrojt a jejich ptihodny vybér je predpokladem
pro efektivni regulaci chovani organti cilové spolecnosti pii nabidce pievzeti, stejné jako pro

jakoukoliv jinou regulaci.

12 OECD, OECD Corporate Governance Factbook 2023. [online]. OECD Publishing, Paris, 2023. [cit. 20.2.2024].
Dostupné z: https://doi.org/10.1787/6d912314-en. S.19. Tabulka ¢. 1.6.

13 JOSKOVA, Lucie 2021. op. cit. pozn. 6. S. 408.

14 OECD Corporate Governance Factbook 2023, op. cit. pozn. 12.

15 JOSKOVA, Lucie 2021. op. cit. pozn. 6. S.409.

16 HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier a ARMOUR, John 2017. op. cit. pozn. 11. S.30.
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V nejobecnéjSim slova smyslu délime néstroje corporate governance na pravni
(napt. pravni piedpisy nebo smlouvy) a mimopravni (napf. soft law).!” Pradvnimi piedpisy
upravujicimi otazky corporate governance jsou zejména normy korporatniho prava, a to jak na
urovni Evropské Unie, tak vnitrostatni. V ramci Evropské Unie jde zejména o upravu vybranych
aspektl korporatniho prava prostfednictvim smérnic. Vedle smérnice o nabidkach prevzeti lze
piikladem uvést smémici o nékterych aspektech prava obchodnich spoleénosti'®, smémici o
vykonu nékterych prav akcionaiti ve spoleénostech s kotovanymi akciemi'®, smérnici o podpore

dlouhodobého zapojeni akcionaft,? nebo smérnici o transparentnosti?!.

Zakladnimi ¢eskymi pravnimi predpisy korporatniho prava jsou zékon ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich spole¢nostech a druzstvech (,,ZOK*) a pftislusné normy zakona ¢. 89/2012 Sb.,
Obcansky zakonik (,,O0Z). Dale jsou nékteré specifické korporatni situace upraveny zvlastnimi
pravnimi ptedpisy, a to praveé naptiklad zdkonem ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti (,,ZoNP*).
Urcité aspekty corporate governance jsou vSak ovlivnény i normami jinych pravnich odvétvi, a to

napiiklad zdkony o uéetnictvi nebo dafiovymi zékony.*

Dal$im pravnim nastrojem corporate governance jsou smlouvy. V mezich kogentnich
norem korporatniho prava jsou vztahy subjektl uvnitf spolecnosti upraveny spolecenskou
smlouvou, resp. stanovami. Rada podstatnych aspektii corporate governance je rovnéz predmétem

tzv. vedlejSich dohod mezi akcionaii.”* Macey vtomto kontextu uvadi, Ze ,,z ekonomické

7 STENGLOVA, Ivana. Kapitola 2.2. [Néstroje regulace corporate governance]. In: HAVEL, Bohumil; LASAK, Jan,
PIHERA, Vlastimil, STENGLOVA, Ivana, GRIVNA, Tomas et al. Corporate governance na pomezi zdkona a
soft law. [online]. Praha: Wolters Kluwer, 2022. [cit. 25.2.2024]. ISBN 978-80-7676-557-3. Dostupné z:

WWW.aspi.cz.
18 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 ze dne 14. ervna 2017 o né&kterych aspektech prava

obchodnich spole¢nosti (kodifikované znéni). In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Ufad pro publikace
Evropské unie [cit. 9. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.euv/.

19 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. Gervence 2007 o vykonu nékterych prav akcionait
ve spole¢nostech s kotovanymi akciemi. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské
unie [cit. 9. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.euv/.

20 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se méni smérnice
2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni akcionati. In: EUR-lex [pravni informacni systém].
Utad pro publikace Evropské unie [cit. 9. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/.

2! Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci pozadavki na
prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na
regulovaném trhu, a 0 zmén& smérnice 2001/34/ES. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Ufad pro publikace
Evropské unie [cit. 9. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/.

2 STENGLOVA, Ivana 2022. Kapitola 2.2.1.1. [Pravni ptedpisy]. op. cit. pozn. 17.

2 STENGLOVA, Ivana 2022. Kapitola 2.2.1.2. [Smlouvy jako néstroj ¥izeni a spravy]. op. cit. pozn. 17.
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perspektivy, jsou spolecnosti nejen organizované na zaklade idey smlouvy, ale jsou také

nejpresnéji popsatelné jako smlouva. *“**

Konec¢né presuneme-li se k mimopravnim néstrojiim, tak se v oblasti corporate governance
setkdvame s vyznamnym vlivem tzv. soft law. Ptikladem jsou nedavno publikované G20/OECD
Principles of Corporate Governance (2023)* vypracované Organizaci pro hospodaiskou
spolupréci a rozvoj, kterd timto na zakladé své odborné ¢innosti poskytuje piedlohu pro kvalitni
nastaveni corporate governance. V Ceské republice je obdobou Kodex spravy a fizeni spole¢nosti

CR z roku 2018.2¢

1.2. Specifika nabidek prevzeti z pohledu corporate governance

Ve svétle obecného vymezeni corporate governance je nasledujici podkapitola vénovana
jeho specifikim pfi nabidkach pievzeti. Pfedtim, nez bude pojednano o problémech corporate
governance spojenych s nabidkami pfevzeti, povazuji za dulezité nejprve obecné vymezit pojem
nabidky ptfevzeti a osvétlit postaveni orgdnt cilové spolecnosti pii nabidce pievzeti. Pro lepsi
pochopeni dynamiky vztahti mezi jednotlivymi aktéry nabidky pievzeti a za ucelem zasazeni
nabidek pievzeti do SirSiho ekonomického kontextu povazuji za dulezité rovnéz pojednat o

ekonomickych divodech nabidek prevzeti.

V tomto bod¢€ je nutné objasnit terminologii uzivanou v této praci. Pravidlo neutrality
organu cilové spolecnosti pii nabidce prevzeti se podle ¢lanku 9 smérnice o nabidkach pievzeti
vztahuje na fidici nebo spravni organ cilové spolecnosti. Tento pojem piitom ve spolecnostech
s dvouprvkovou (dualistickou) strukturou organti podle ¢lanku 9 odst. 6 smérnice zahrnuje spravni
radu 1 dozoréi radu. Vintencich ceského prava zde hovofime o statutdrnim organu
(ptedstavenstvu) a kontrolnim organu (dozor¢i rad€) a ve spole¢nostech s monistickou strukturou
pouze o spravni rad¢, ktera je sou€asné statutdrnim i1 kontrolnim orgdnem. Vzhledem k tomu, Ze

pfedmétem zkoumani v této praci je unijni smérnice o nabidkach pifevzeti, povazuji za vhodné

24 MACEY, Jonathan R. Corporate governance: promises kept, promises broken. [1st ed.]. [online]. Princeton:
Princeton University Press, 2008. [cit. 3. 2. 2024]. ISBN 9780691129990. Dostupné z:
https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=e000xww& AN=295526 &lang=cs&site=chost-live. S.
20.

25 OECD, G20/0OECD Principles of Corporate Governance 2023. [online]. OECD Publishing, Paris, 2023, [cit. 20. 2.
2024]. Dostupné z: https://doi.org/10.1787/ed750b30-en.

26 Kodex spravy a fizeni spole¢nosti CR 2018. [online]. Praha: Czech institute of directing, 2018. [cit. 11. 2. 2023].
ISBN 978-80-270-4402-3. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/2018 Kodex-spravy-a-rizeni-
spolecnosti-CR.pdf.
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pouzivat terminologii obsazenou ve smérnici, jakkoliv ptisobi z hlediska terminologie uzivané

¢eskym zakonem o obchodnich korporacich cizorode¢.

Nadale tedy bude pro unijni pojem fidiciho a spravniho organu uzivan z diivodu plynulosti
textu pouze pojem ridici organ. Tento v sobé integruje podle Ceského prava jak statutarni, tak
kontrolni organ. Neni primarnim ucelem této prace rozliSovat vymezeni plisobnosti mezi
statutdrnim a kontrolnim orgdnem spolecnosti, jakkoliv je tento aspekt kli¢ovy z hlediska
corporate governance, nybrz zkoumani vztahu mezi akcionafi, respektive jejich organem v ramci
cilové spolec¢nosti (valnou hromadou), a organy cilové spolecnosti, jimz je svéfeno fizeni a sprava
spolecnosti (primarné statutarni organ), jakoz i kontrola tohoto fizeni a spravy (kontrolni organ).
Tam, kde bude vramci vykladu nezbytné tfeba odliSit statutdrni organ a kontrolni organ
spole¢nosti, bude uzivano téchto pojmi. Obecné vSak Ize poznamenat, ze vétSina pravomoci
relevantnich k pfijimani obrannych mechanismti vic¢i nabidce ptfevzeti bude naleZzet alespon

v intencich ¢eského prava do piisobnosti statutarniho organu cilové spolecnosti.

1.2.1. Pojem nabidky prevzeti

Pti obecném vymezeni pojmu nabidky pfevzeti je tieba mit na paméti, Ze spiSe nez
obecnym institutem korporatniho prava, je pravni Gprava nabidek prevzeti specifickym aspektem
regulace kapitdlového trhu.?’ Svou podstatou vSak normy upravujici nabidky pievzeti stoji na
pomezi prava kapitalového trhu a korporatniho prava.?® Regulace nabidek pievzeti se tak zpravidla
uplatituje ve vztahu ke spole¢nostem, jejichZ cenné papiry jsou vefejné obchodované.? Tak tomu
je 1 v ptipadé smérnice o nabidkach ptevzeti, jejiz aplikace je omezena na nabidky pievzeti u
spolecnosti, jejiz cenné papiry nebo alesponi nékteré znich jsou pfijaty k obchodovani na

regulovaném trhu v jednom nebo ve vice ¢lenskych statech.*

Obecné nabidku prevzeti mizeme definovat jako urcity , postup, pri kterém zdjemce

poptava od verejnosti ucastnické cenné papiry urcité cilové spolecnosti za ucelem jejiho

27 PIHERA, Vlastimil. Kapitola IV. In: STENGLOVA, Ivana, DEDIC, Jan, LASAK, Jan, PIHERA, Vlastimil, LALA,
Daniel, JOSKOVA, Lucie. Akciové spoleénosti. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2023. ISBN 978-80-7400-914-3.
S. 258, marg. ¢. 890.

2 PAPADOPOULOS, Thomas. EU law and the harmonization of takeovers in the internal market. [online]. Alphen
aan den Rijn, The Netherlands: Wolters Kluwer Law & Business, 2010. [cit. 3.2.2024]. ISBN 90-411-3740-8.
Dostupné z: https://www-kluwercompetitionlaw-com.ezproxy.is.cuni.cz/document/KLI-KCL-1039201-a. S.
100.

2 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg. Control Transactions. In: DAVIES, Paul et. al. 2017. op. cit.
pozn. 11. S. 206.

30 Clanek 1 odst. 1 smérnice o nabidkach pievzeti.
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ovladnuti. ‘3! Pravé potencialita zmény subjektu, ktery miize prostiednictvim kontrolniho podilu
ucinng ovlivitovat dalsi fungovani spolecnosti, je pojmovym znakem nabidky prevzeti. V zivoté
obchodni korporace je nabidka ptevzeti spole¢né s jinymi formami zmény kontroly ve spole¢nosti
nevSedni udalosti, ktera se vymyké standartnimu rezimu spravy a fizeni spolecnosti, a proto

zasluhuje zvlastni pozornost.

Z hlediska corporate governance je dilezité, Zze zména kontroly prostiednictvim nabidky
pfevzeti probiha ve své podstaté na zéklad¢ individualnich transakci mezi drziteli Gi€astnickych
cennych papirG (akcionafi) spolecnosti a predkladatelem nabidky. Cilova spolecnost neni
subjektem transakce, a tedy na rozdil od jinych forem zmény kontroly ve spole¢nosti (napft. fuzi),
zpravidla neni tieba ke zméné kontroly souhlasu valné hromady cilové spolecnosti.’? V zisadé je

osud nabidky ptevzeti v rukou jednotlivych akcionafi, jimz je nabidka adresovana.

Ridici organ cilové spoleénosti ma viak v zavislosti na konkrétni korporatni pravni uprave,
jiz se cilova spolecnost tidi, k dispozici urcité nastroje k ovlivnéni pravdépodobnosti uéinéni
nabidky ze strany predkladatele nebo jeji UspéSnosti. V této souvislosti rozliSujeme mezi
tzv. pratelskymi nabidkami pievzeti, které maji podporu fidiciho organu cilové spolecnosti a
tzv. nepfatelskymi nabidkami ptevzeti, kdy se zdjemce pokousi o nabyti kontroly v cilové

spole¢nosti prostiednictvim nabidky pievzeti proti viili jejiho fidiciho organu.

Dale rozliSujeme mezi tzv. dobrovolnymi nabidkami ptevzeti, které predkladatel nabidky
¢ini ze své vlastni viile a tzv. povinnymi nabidkami ptevzeti, které je predkladatel nabidky povinen

ucinit na zakladé zakonem stanovené povinnosti.

Pro vylouc€eni pochybnosti uvadim, Ze pojmy (G€astnicky) cenny papir a akcie, stejné jako
pojmy drzitel (ucastnického) cenného papiru a akcionadi budu i nadale z divodu plynulosti a
srozumitelnosti textu uzivat zaméniteln€ 1 s ohledem na to, Ze v ¢eském pravnim prostiedi se
pravni Uprava nabidek prevzeti v zdkon¢ o nabidkach pievzeti tykd pouze akciovych spolecnosti,

jejichz Gicastnické cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.*

3 HAVEL, Bohumil, PIHERA, Vlastimil. In: HAVEL, Bohumil a PIHERA, Vlastimil. Zakon o nabidkach p¥evzeti:
komentaf. [online]. Praha: Beck, 2009. [cit. 25.2.2024]. ISBN 978-80-7400-051-5. S. IX. Dostupné z:
https://www.beck-online.cz.

32 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S. 205.

33 PIHERA, Vlastimil 2023. op. cit. pozn. 27. S. 255, marg. ¢&. 881.

3481 ZoNP.
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1.2.2. Postaveni Fidiciho orginu cilové spolecnosti pfi nabidce prevzeti a ekonomické

diivody nabidek pievzeti

Vymezeni role a pravomoci fidiciho organu cilové spolecnosti pifi nabidce pievzeti je pro
ucely analyzy pravidla neutrality z hlediska corporate governance klicové, nebot’ pravé chovani
tohoto fidiciho organu je pravidlem neutrality regulovano. Pravomoci fidiciho organu cilové
spole¢nosti jsou v této podkapitole popsany pouze obecné, protoze presny rozsah a podminky

jejich uplatiovéani se mohou lisit dle pravni Gipravy jednotlivych jurisdikei.

Dale je nabidky pfevzeti nutno chapat v souvislosti s jejich ekonomickou podstatou. Tu
muzeme empiricky zkoumat v rtiznych tGrovnich, a to nejprve obecnou ekonomickou funkci
nabidek pfevzeti jako soucdsti trhu s korporatni kontrolou v ekonomice. Nasledné muzeme
zkoumat ekonomicky vliv nabidky pfevzeti Uzeji v kontextu konkrétnich spolecnosti, a to
konkrétné jeji dopady na cilovou spolecnost jako celek, blahobyt akcionatii cilové spolecnosti a
akcionafi spolecnosti predkladatele nabidky, fidici orgdny téchto spolecnosti nebo i blahobyt
ostatnich jinak zic¢astnénych osob na spolecnosti. Empirické studie o téchto aspektech nabidek
prevzeti jsou smérodatné pro zakonodarce, ktefi mohou vyskyt nabidek prevzeti jejich regulaci

moderovat.

1.2.2.1. Role Fidiciho organu cilové spole¢nosti pri nabidce prevzeti a obranné

mechanismy

Ackoliv ovladnuti spoleCnosti prostfednictvim nabidky pievzeti probiha na zakladé
jednotlivych transakci mezi jejimi stadvavajicimi akcionafi a predkladatelem nabidky, fidici organ
cilové spolec¢nosti miize v urcitych piipadech pravdépodobnost vyskytu nebo Uspéchu nabidky
pievzeti vyznamné snizit &i uplné vyloudit. Ridici organ cilové spolednosti totiz mize byt
v zévislosti na konkrétnim vymezeni jeho ptisobnosti v rdmci pravni Gpravy piislusné jurisdikce
vybaven k pfijimani tzv. obrannych mechanismi, které mohou ulinit cilovou spolecnost pro
predkladatele nabidky rlznymi zplisoby méné atraktivni a nabidku pifevzeti ekonomicky

nevyhodnou.

Jak vyznamnou roli mize fidici organ cilové spole¢nosti v procesu nabidky ptevzeti sehrat,
bez uvazeni specifické regulace nabidek pievzeti, je tedy zavislé primarné¢ na rozsahu jeho
plsobnosti stanovené obecnymi normami korporatniho prava pfislusné jurisdikce, piipadné

stanovami spole¢nosti, jakoZto zdkladnimi pravnimi néstroji corporate governance.
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Obranné mechanismy slouzici fidicimu organu cilové spolecnosti k ovlivnéni osudu nabidky
prevzeti mohou byt pomérné riznorodé. S jejich pouzivanim se pfitom z logiky véci setkavame

zejména u nepiatelskych nabidek prevzeti.

Davies a spol. rozdéluji obranné mechanismy do t¥i hlavnich kategorii.*> Podstatou prvni
z nich je alokace urcit¢ho objemu akcii spole¢nosti do rukou ,,spratelené* osoby, ktera s nejvetsi
pravdépodobnosti nabidku nepiijme, ¢imz se predkladateli omezuje moznost tiplného ovladnuti
spole¢nosti, coz miize byt zacasté hlavnim motivem nabidky pievzeti. Dale miize jit o ucelové
poskytovani zvlastnich prav akcionaitim naptiklad v ramci obranného mechanismu nazyvaného
poison pill’%, jehoz podstata bude blize rozvedena dale. Tieti kategorii jsou mechanismy
umoznujici alokaci stézejnich aktiv spole¢nosti mimo dosah potencionalné¢ uspéSného
predkladatele nabidky, coz rovnéz €ini cilovou spolecnost zvlastné pro predkladatele nabidky,
ktery ma zvl4stni zajem na nabyti t&chto aktiv, méné atraktivni.’’ Tento vydet kategorii viak neni
vyCerpavajici. Jako obranny mechanismus muze slouzit v podstaté jakékoliv opatfeni nebo

operace, které jsou zpusobilé ovlivnit vili predkladatele nabidku predlozit.

Pokud ma fidici organ spolecnosti prislusné pravomoci k G¢innému pfijeti obrannych
mechanismd, je osud nabidky ve svém disledku z&visly nejen na viili akcionafi cilové spolecnosti,
ale také na viili tohoto fidiciho organu, z ¢ehoz vyplyvaji problémy zastoupeni mezi akcionafi a
fidicim orgdnem spole¢nosti. I v pfipadé adopce obrannych mechanismti vSak musi ¢lenové
tfidiciho organu cilové spole¢nosti postupovat v souladu se standardem, ktery je na vykon jejich

funkce kladen pravnimi normami piislusné jurisdikce.

Nejcastéji uvadénym piikladem obranného mechanismu je jiz zminény poison pill. Tento
mechanismus mé své kofeny v USA a svou podstatou typicky spociva v tom, Ze se v reakci na
piedem definovanou udalost (nejcastéji prekroCeni urcité hranice hlasovacich prav ve spolecnosti
potenciondlnim pfedkladatelem nabidky) aktivuje stavajicim akcionafim s vyjimkou
potencionalniho pfedkladatele nabidky pravo na tpis novych akcii za zlevnénou cenu, a to bud’to
akcii cilové spolecnosti (tzv. flip-in poison pill) nebo dokonce akcii spolecnosti predkladatele

nabidky za ptedpokladu, ze po pievzeti cilové spolenosti dojde k fuzi obou spole¢nosti (tzv. flip-

3 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S. 208.

36V geské odborné literatuie se miizeme setkat i s §ir§Sim vymezenim pojmu poison pills v podstaté zahrnujici Sirokou
Skalu obrannych mechanismt, napfiklad: HAVEL, Bohumil. 2022. Kapitola 7.3. [Nabidky pfevzeti]. op. cit.
pozn. 17. V této praci bude pojem poison pill uzivan v uz$im smyslu jako oznaceni pro jeden z obrannych
mechanismd.

37 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S. 208.
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over poison pill).*® Prostiednictvim tohoto mechanismu se ziedi vlastnickd struktura spole¢nosti,
resp. podily predkladatele nabidky v ni, a uskute¢néni nabidky pfevzeti se pro néj stane

ekonomicky nevyhodnym.*’

Poison pill mize byt teoreticky predvidan jiz stanovami nebo proveden rozhodnutim
fidiciho organu cilové spolednosti.** Ridici organ je zpravidla opravnén poison pill revokovat,
napiiklad po dohodé s predkladatelem nabidky, ktery nabidne lepsi podminky nabidky.*' Za
ucelem revokace poison pill mize predkladatel nabidky vyvolat tzv. proxy fight, v jehoz ramci se
pokusi presvédcCit dostateCny pocet akcionarit cilové spolecnosti k hlasovani pro odvolani
soucasnych ¢lenti fidiciho organu, ktefi nejsou nabidce naklonéni, a jmenovani novych ¢lent
tohoto organu, kteti budou ochotni poison pill revokovat a fakticky umoznit ptfedlozeni nabidky

pievzeti.*?

Dostupnost tohoto mechanismu zavisi na konkrétnich podminkach korporatniho prava
v dané jurisdikci. V unijnich jurisdikcich je vyuziti tohoto mechanismu fidicim orgdnem bez
souhlasu valné hromady v ur€ité mife limitovano na rozdil napiiklad od USA, kde ma fidici organ
cilové spole¢nosti obecné relativné §iroké pravomoci s ohledem na upisovani novych akcii.** Na
zéklad¢ c¢lanku 68 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 ze dne
14. Gervna 2017 o nékterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti (,,smérnice 2017/1132¢)*
se totiz ke zvySeni zékladniho kapitalu spolecnosti mimo jiné upisem novych akcii zdsadné
vyzaduje rozhodnuti valné hromady. Dle citovaného ¢lanku vS§ak mlize valna hromada zmocnit ke
zvySeni zékladniho kapitalu do urcité vySe jiny organ spole¢nosti s tim, Ze toto opravnéni miize

byt udéleno pouze na dobu péti let.

38 SERETAKIS, Alexandros. Hostile takeovers and defensive mechanisms in the United Kingdom and the United
States: a case against the United States regime. [online]. Entrepreneurial business law journal. 2013, roc€. 8, €. 2,
s.12. [cit. 20.1.2024]. ISSN 1932-4480. Dostupné Z:
https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=Igs& AN=95089562 &lang=cs&site=chost-live. S.256.

3 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S. 216.

40 HAVEL, Bohumil, PIHERA, Vlastimil. 2009. op. cit. pozn. 31. S.71.

4 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.109.

4“2 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S. 216.

4 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. "The Takeover
Directive as a Protectionist Tool?".[online]. ECGI - Law Working Paper No. 141/2010, 2010. [cit. 3. 2. 2024].
Dostupné z: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1554616. S.6.

4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 ze dne 14. &ervna 2017 o nékterych aspektech prava
obchodnich spole¢nosti (kodifikované znéni). In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace
Evropské unie [cit. 9. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/.
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Dalsi potenciondlni ptekazkou piijimani poison pill v unijnich jurisdikcich je pozadavek
respektovani prava stavajicich akciondit na prednostni tpis novych akcii pti zvySovani zdkladniho
kapitalu spoleCnosti penézitymi vklady, ktery je zakotven s urCitymi vyjimkami v ¢lanku 72
smérnice 2017/1132. Aby byl totiz poison pill u€inny, musi dojit k vylouCeni prava na prednostni
upis akcii svédcicimu predkladateli nabidky, jestlize je rovnéz akcionafem cilové spolecnosti,
v souladu s pfisluSnou vnitrostatni pravni upravou. Podle citovaného clanku 72 smérnice
2017/1132 stanovy spole¢nosti nemohou prednostni pravo omezit ¢i zrusit, miize tak ov§em ucinit
valna hromada rozhodnutim, a to prostiednictvim kvalifikované vétSiny hlasi. I v tomto piipadé
vSak mohou pravni predpisy Clenskych stath umoznit delegaci tohoto rozhodnuti na jiny organ
spole¢nosti (typicky statutdrni organ), ktery je opravnén ke zvySovani zakladniho kapitalu (viz.
vyse) v mezich tohoto opravnéni, a to jiz ve stanovach nebo rozhodnutim valné hromady (rovnéz

kvalifikovanou vétSinou).

I za ptredpokladu fadného zmocnéni jiného orgénu spolecnosti k upisovani novych akeii a
soucasnému omezeni nebo vylouceni prednostniho prava na upis téchto akcii se zda byt obecné
problematickym diskrimina¢ni charakter vylouceni tohoto piednostniho prava piedkladatele
nabidky, a to z hlediska zasady rovného zachézeni se vSemi akciondii ve stejném postaveni
zakotvené v ¢lanku 85 smérnice 2017/1132. Dle tohoto ¢lanku maji pravni pfedpisy ¢lenskych
statli zajistit dodrzovani zasady rovného zachazeni s akcionafi pfi provadéni mimo jiné vyse
uvedenych ustanoveni.

Jiz ¢lanek 72 odst. 2 smérnice 2017/1132 ovS§em umoZziuje, aby pravni pfedpisy ¢lenskych
statl vyloucily nebo modifikovaly aplikaci pfednostniho prava na upis akcii s ohledem na riiznou
druhovost akcii spole¢nosti. Citovany ¢lanek pfitom vyslovné zminuje takové druhy akcii, s nimiz
je spojeno omezené pravo na vyplatu zisku ¢i Gcast na rozdéleni majetku spoleCnosti v ptipade
likvidace, nebo druhy akcii s rozdilnym hlasovacim pravem. Pokud tedy pravni piedpis ¢lenského
statu tuto vyjimku do svého pravni fadu vtéli, bude efektivni moZnost uZiti poison pill v ptislusné
jurisdikci do jisté miry principidlné€ zavisla na druhovosti akcii konkrétni spolecnosti, a zejména
pak na druhu akcii, jimiz disponuje pfedkladatel nabidky pred uskute¢nénim nabidky ptevzeti.
Z uvedeného nicméné vyplyva, Ze diskrimina¢ni omezeni nebo vylouceni pfednostniho prava na
upis novych akcii sméfované vylucné vici predkladateli nabidky bez vazanosti na konkrétni druh

akcii je v kontextu unijniho prava problematické.

V intencich ¢eského préva je zasada rovného zachazeni s akcionafi obsazena v ustanoveni
§ 244 ZOK. Konkrétn€¢ v souvislosti s omezenim nebo vyloucenim piednostniho prava pak

ustanoveni § 488 odst. 2 bez dalSiho stanovi, Ze toto vylouceni nebo omezeni ,,musi byt pro
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v§echny akciondre urceno ve stejném rozsahu.” Cesky zakonodarce nicméné smérnici nabizenou
moznost delegace rozhodnuti o vylouceni prednostniho prava na jiny orgdn spolecnosti, ktery je
opravnén rozhodovat o zvyseni upsan¢ho zékladniho kapitalu, nevyuzil, kdyz k omezeni nebo
vylouceni pfednostniho prava je opravnéna v souladu s ustanovenim § 488 odst. 1 ZOK pouze

valna hromada, a to pouze v dileZité zdjmu spole¢nosti.*’

Dal§im obrannym mechanismem je tzv. white squire. Tento mechanismus spociva
v ucelové alokaci ur¢itého poctu novych akcii cilové spole€nosti, které vSak ve svém souhrnu
nepfedstavuji kontrolni podil ve spoleCnosti, ,,spratelené* osobé, ktera nabidku prevzeti od
predkladatele nepiijme. Ve svém disledku se timto mechanismem zvysi celkovy objem akcii
cilové spolecnosti, ¢imz se nabidka ptevzeti predkladateli prodrazi. Soucasné, pokud je nabyty
podil sptatelené osoby na cilové spolecnosti dostateéné velky, mize byt ohrozena moznost
ptedkladatele nabyt prostiednictvim nabidky ptevzeti efektivni kontrolu nad spolecnosti, coz
snizuje pravdépodobnost samotného piedlozeni nabidky.*® 1 zde plati ivahy o potencionalnim
omezeni moznosti fidiciho organu rozhodovat o zvySeni zakladniho kapitalu upisem novych akcii
a pozadavku respektovani prednostniho prava akcionaiti na upis novych akcii, jak je pojednédno
vyse.

Ridici organ cilové spole¢nosti déle miize ¢init aktivni kroky k vyhledani konkurenéniho
predkladatele nabidky ptevzeti (tzv. white knight), ¢imz mize odradit ptivodniho zdjemce o
prevzeti cilové spolecnosti od predlozeni nabidky. Svym zptisobem tak fidici organ cilové
spolecnosti iniciuje jistou formu aukce, jez zpravidla povede k zvySeni ceny, kterou akcionaii
akceptaci lepsi z nabidek obdrzi. Tento mechanismus je povaZovan na zakladé empirickych studii
za obecné prospéSny pro akcionare cilové spolecnosti a je zpravidla povolenou vyjimkou z

pravidla neutrality.*’

Dale muze fidici orgén cilové spolecnosti ve snaze frustrovat nabidku pievzeti rizné

disponovat s urcitymi aktivy spolecnosti, které mohou byt jednim z motivii potenciondlniho

4 V souladu s vykladem v: KUBIK, Martin, KRiZ, Josef, § 488 [Omezeni nebo vylouceni prednostniho prava
usnesenim valné hromady]. In: LASAK, Jan, DEDIC, Jan, POKORNA, Jarmila a CAP, Zdengk a kol. Zakon o
obchodnich korporacich: komentar. [online]. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2021. [cit. 29.2.2024]. ISBN
978-80-7598-881-2. Dostupné z: www.aspi.cz. Pozn. autora: Diilezity zdjem spolecnosti je ptitom dle soucasné
judikatury Nejvyssiho soudu zkouman pomémé striktn€ s ptihlédnutim k tomu, Ze podle Nejvyssiho soudu
prednostni pravo akcionait na upsani novych akcii predstavuje jedno ze zakladnich prav spojenych s akciemi
(viz. usneseni Nejvyssiho soudu CR sp. zn. 27 Cdo 155/2019, ze dne 26. 11. 2020).

46 SERETAKIS, Alexandros 2013. op. cit. pozn. 38. S.259.

4T DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S. 214.
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predkladatele nabidky k ptedlozeni nabidky ptfevzeti. Tento mechanismus se v odborné literatuie
nazyva taktikou spalené zmén&*® nebo tzv. crown jewel defence,® a spoéiva v tom, Ze cilova
spole¢nost pievede vlastnické pravo k ur¢itému vyznamnému aktivu spole¢nosti na tieti osobu, a
to zpravidla podminéné pro piipad, Ze dojde k GispéSnému pievzeti cilové spolecnosti.
Podminénost prevodu cClenové fidiciho organu cilové spole¢nosti zajisti typicky uzavienim
smlouvy, jejimz pfedmétem bude pfevod vlastnického prava k danému aktivu, ov§em s odkladaci
podminkou ucinnosti pievodu pro ptipad uspesného pievzeti cilové spolecnosti. Predmétné
aktivum cilové spoleCnosti tak v piipad¢ GspéSné nabidky ptevzeti zistane mimo dosah
predkladatele nabidky. Podminénost ptevodu vlastnického prava pfitom zvysuje Sanci, ze uzavieni
transakce Cleny fidiciho orgdnu nebude v rozporu s pfislusnym standardem vykonu funkce. Na
zékladé obecnych norem korporatniho prava pfislusnych jurisdikci je vSak dispozice

s vyznamnymi aktivy spole¢nosti za¢asté podminéna souhlasem valné hromady.>

Za obranny mechanismus lze povazovat rovnéZ nabyvéani vlastnich akcii cilovou
spole¢nosti (tzv. share repurchase nebo buy-back) za ucelem zvyseni ceny akcii®!' a udrzeni &asti
akcii mimo dosah ptedkladatele.’? Pravomoc Fidiciho organu ze své vlastni plisobnosti rozhodovat
o nabyvani vlastnich akcii spolecnosti je vSak v unijnich jurisdikcich omezena na zdkladé
¢lanku 60 smérnice 2017/1132, a to zejména pozadavkem souhlasu valné hromady. Pravni
predpisy Clenskych statii se v§ak od tohoto pozadavku mohou odchylit, ,, pokud je nabyti viastnich
akcii nezbytné k tomu, aby se spolecnost vyhnula vazné a bezprostiedné hrozici tijmé*.>> Do jaké
miry Ize pod takto vymezenou situaci podfadit hrozici nabidku ptevzeti, kterd tieba na zakladé
uvahy fidiciho organu pfedstavuje vdZnou a bezprostfedné hrozici jmu cilové spolecnosti, je
otazkou vykladu. Uvedend vyjimka je v rdmci ¢eského pravniho fadu zakotvena v ustanoveni

§ 304 ZOK.

48 LASAK, Jan, BUCEK, Dalibor, § 15 [Povinnost neutrality organti cilové spole¢nosti]. In: LASAK, Jan. Zakon o
nabidkach pievzeti: komentat.[online]. Praha: Wolters Kluwer CR, 2012. [cit. 29.1.2024]. ISBN 978-80-7357-
888-6. Dostupné z: www.aspi.cz.

¥ DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43. S.7.
pozn. 24.

50 Tamtéz.

3! CLERC, Christophe, DEMARIGNY, Fabrice, DE MANUEL, Mirzha, VALIANTE, Diego. A Legal and Economic
Assessment of European Takeover Regulation. [online]. CEPS Paperbacks, 2012. ISBN 978-94-6138-234-4,
Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=2187837, S.179.

52 LASAK, Jan, BUCEK, Dalibor. 2012. op. cit. pozn. 48.

53 Clanek 60 odst. 2 smérnice 2017/1132.
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V neposledni fadé 1ze zminit mechanismus, ktery spo¢iva v odvetném ucinéni nabidky

pievzeti cilovou spole&nosti na spoleénost predkladatele nabidky nazyvanou , pacman defence*.>*

Adopci vyse zminénych obrannych mechanismti maze tidici organ spolecnosti odradit
piedkladatele nabidky od pfedlozeni nabidky pfevzeti, a tim rovnéz zamezit moznosti akcionait
rozhodnout o jeji podstaté. Takovy postup muze byt teoreticky ku prospéchu akcionait cilové
spole¢nosti naptiklad v ptipadech zjevné nevyhodnych a natlakovych nabidek prevzeti. 1 tyto
nabidky totiz mohou mit teoretickou nadgji na tspéch, pokud se ptredkladateli nabidky podafi
vyuzit koordinac¢nich problémt akcionait cilové spolecnosti, v jejichz dusledku jsou jednotlivi
akcionaii fakticky tlaceni k akceptaci 1 suboptimalni nabidky, jak je blize vysvétleno
v kapitole 3.1. této prace. Clenové fidiciho organu piitom disponuji a jsou povinni disponovat
SirSim  okruhem informaci o spolecnosti potifebnych k posouzeni vyhodnosti nabidky a
centralizovanym jedndnim tfeba za vyuziti obrannych mechanismi muize fidici organ cilové
spole¢nosti sanovat pfedestfené koordinacni problémy akcionaid cilové spolecnosti za ucelem

vyjednani vyhodnéjsich podminek nabidky.>

Obecné vsak existuje riziko, ze ¢lenové fidiciho organu nebudou v ramci rozhodovani o
ptijeti obrannych mechanismi jednat ku prospéchu akcionafit a budou blokovat tfeba i vyhodnou
nabidky pievzeti, nebot’ tito Clenové maji relevantni motivace se pii zaujeti svého postoje
k nabidce ptevzeti chovat oportunisticky a v rozporu se zajmy akcionaiti potazmo spole¢nosti jako
celku. Zména kontroly ve spole€nosti je totiz zpravidla doprovdzena personalnimi zménami v
jejim fidicim orgénu. V dasledku aspésné nabidky prevzeti tak mohou ¢lenové fidiciho organu
cilové spole¢nosti ztratit své lukrativni funkce a renomé.’® Tomu mohou predejit pravé

frustrovanim nabidky pfevzeti prostfednictvim obrannych mechanismd.
Oportunistické jednani fidicitho orgdnu nicméné zvySuje naklady zastoupeni, poskozuje
akcionafe spolecnosti a v SirSim méfitku podryva potenciondlni ekonomicky piinos nabidek

pfevzeti, o némz bude pojednano v nasledujici podkapitole.

3 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.109.

3 DAVIES, Paul. Control Shifts via Share Acquisition Contracts with Shareholders (Takeovers). In: GORDON,
Jeffrey N. a RINGE, Wolf-Georg. The Oxford handbook of corporate law and governance. [online]. Oxford:
Oxford University Press, 2015. [cit. 9. 2. 2024]. ISBN 978-0-19-874368-2. Dostupné¢ z:
https://doi.org/10.1093/oxfordhb/9780198743682.013.28. S. 536.

56 EASTERBROOK, Frank H. a FISCHEL, Daniel R. The Proper Role of a Target's Management in Responding to a
Tender Offer. [online]. Harvard law review. 1981, ro¢. 94, €. 6, s. 1161-1204. [cit. 9. 2. 2024]. ISSN 0017-811X.
Dostupné z: https://doi.org/10.2307/1340753. S.1175. Srov. DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg
2017. op. cit. pozn. 29. S. 206.
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1.2.2.2. Trh s korporatni kontrolou a jeho disciplinarni funkce

Pojem trhu s korporatni kontrolu (ang. market for corporate control) uvedl na svét Henry
Manne®’ ve svém ¢&lanku ,, Mergers and the Market for Corporate Control* z roku 196558 V té
dobé¢ bylo téma zmén kontrol ve spole¢nostech (mysleno zmén v subjektu, ktery v ramci piislusné
spolecnosti disponuje kontrolnim podilem) spojeno zejména se soutéznim pravem. Manne vsak
zmény v kontrole spoleCnosti pfedstavil v jiném kontextu. Jeho stézejnim tvrzenim bylo, Ze
., kontrola spolecnosti miize predstavovat cenné aktivum; a toto aktivum existuje nezavisle na

Jjakémkoliv zajmu v ekonomice rozsahu [ang. economics of scale] nebo monopolnich vyhoddach.«>°

Za predpokladu pozitivni korelace mezi manazerskou efektivitou a trzni cenou akcie
mohou pfipadni predkladatelé nabidky detekovat skryty potencial spolecnosti, spole¢nost
ovladnout, a tento potencial se ziskem realizovat prostfednictvim efektivnéjsiho fizeni spole¢nosti
zpravidla s jinym persondlnim obsazenim fidicitho organu. V této moznosti realizace skrytého
potencidlu tedy spociva podle Manneho hodnota kontroly spolenosti a obecnéji se zménou

kontroly dosahuje efektivngjsi alokace zdrojti v ekonomice.®”

Trh s korporatni kontrolou pfitom ma sviij vyznam i kontextu corporate governance. Macey

vvvvv

governance v USA “ a dale, Ze ,, robustni trh s korporatni kontrolou je klicové diileZitym nastrojem

monitorovani a disciplinovani managementii spolecnosti. “%!

Z uvedeného v obecnosti vyplyvaji dvé teoretické vyhody aktivniho trhu s korporatni
kontrolou, jehoZ jsou nabidky pfevzeti soucasti. Za prvé efektivni alokace zdroji v ekonomice a

za druhé disciplinarni funkce trhu s korporatni kontrolou.®?

Co se tyka efektivni alokace zdroji v ekonomice, nabidka ptevzeti mize byt teoreticky ku
ekonomickému prospéchu vSech aktéri. Akcionafi zcizenim akcie v ramci nabidky prevzeti obdrzi

tzv. premium, coZ je rozdil mezi trzni hodnotou akcie a cenou, kterou za akcii nabizi ptedkladatel

37 MCCHESNEY, Fred S. Manne, mergers, and the market for corporate control. [online]. Case Western Reserve law
review. 1999, ro¢. 50, ¢ 2, s. 245, [cit. 12.2.2024]. ISSN 0008-7262. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/cwrlrv50&i=265. S.245.

8 MANNE, Henry G. Mergers and the Market for Corporate Control. [online]. The Journal of political economy.
1965, roc. 73, €. 2, s. 110-120. [cit. 12.2.2024]. ISSN 0022-3808. Dostupné z: https://doi.org/10.1086/259000.
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nabidky. Pfedkladatel nabidky ovladne spolecnost, zefektivni jeji fizeni a realizuje zisk. V SirSim
métitku mize navic predkladatel nabidky po ovladnuti cilové spole¢nosti tézit ze synergii, které
mu vzniknou ve spojeni s jeho dosavadnimi podnikatelskymi aktivitami jim jiz kontrolovanych
spolec¢nosti. Z néasledného ekonomického ristu cilové spolecnosti pak teoreticky profituji i

akcionafi, ktefi svou akcii v ramci nabidky pfevzeti neprodali a ve spole¢nosti ziistali.®?

Disciplinarni funkce nabidek pievzeti spociva v tom, ze pokud pod vedenim dosavadniho
fidictho organu cilova spolecnost nebude dosahovat svého potencidlu, objevi se predkladatel
nabidky, ktery tento nesoulad vykonnosti a potencialu cilové spolecnosti detekuje, a po ovladnuti
spolecnosti Cleny fidiciho organu spolecnosti nahradi. Zakladnim méfitkem nedostatki
efektivniho fizeni vefejné obchodované spole¢nosti pfitom je zpravidla trzni cena akcie. Aby se
spole¢nost nestala tercem pro piipadnou nabidku pievzeti, a tim nebyla ohrozena funkce ¢lenti
fidictho orgénu, jsou timto tito ¢lenové motivovani ke zvySovani trzni ceny akcii mimo jiné
prostfednictvim zefektivnéni fizeni spolecnosti, ¢imz maximalizuji hodnotu pro akcionafe
spole¢nosti.® Timto piisobi disciplindrni funkce nabidky pievzeti na vykonnost fidiciho organu

preventivné jako tzv. externi mechanismus corporate governance.%

K obéma teoreticky vymezenym ekonomickym vyhodam nabidek pfevzeti je ovSem tieba
doplnit nasledujici. V prvni fadé empirické studie o pozitivnim vlivu nabidky pfevzeti na celkovy
blahobyt akcionait cilové spolecnosti a akcionait spolecnosti, ktera nabidku prevzeti ¢ini, nejsou
zcela jednoznacné.® Studie v§ak naznacuji, e akciondfi cilové spole¢nosti z uskuteénéné nabidky
pfevzeti povétSinou v kratkém casovém horizontu po ozndmeni nabidky profituji a akcionafi

spole¢nosti, kterd nabidku piedklada, v priméru neztraci.®’

Vyzkum dlouhodobych efekti nabidky prevzeti na blahobyt akcionait je slozity, nebot’ je
tézké separovat Cisty efekt nabidky pfevzeti od jinych ekonomickych vlivii. Profitovost nabidky
prevzeti je ovlivnéna fadou dalSich faktord jako hospodaisky cyklus, technologické Soky nebo

tfeba oportunistickym chovanim ¢lend fidicich organti predkladatele nabidky.®® Obecné pak studie

6 EASTERBROOK, Frank H. a FISCHEL, Daniel R. 1981. op. cit. pozn. 56. S. 1173. Srov. MACEY, Jonathan R.
2008. op. cit. pozn. 24. S. 119.
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dopadi nabidek ptevzeti na blahobyt akcionatii zaCasté predpokladaji efektivni trh, coz mize byt
v fadé ptipadi zavadéjici.®’

Za druhé je skute¢ny vyznam disciplindrni funkce trhu s korporatni kontrolou ovlivnén
vlastnickou strukturou vefejn¢ obchodovanych spolecnosti. Napiiklad v USA nebo Velké Britanii,
kde je vlastnicka struktura vefejné obchodovanych spole¢nosti typicky roztiiiténa,’® nesou
jednotlivy akcionafi vysoké ndklady na monitoring kvality fizeni spole¢nosti fidicim orgédnem.
Tito akcionafi rovnéz ¢eli koordinacnim nakladtim k uskute¢néni piipadnych zmén v personalnim
obsazeni tohoto fidiciho organu. Disciplinarni funkce nabidek pfevzeti mize oba problémy do jisté

miry efektivné sanovat, a proto neni divu, ze Macey povazuje nabidky pievzeti jako klicovy prvek

systému corporate governance v USA.

Situace je odlisna ve spolecnostech, kde je pritomny akcionai s kontrolnim podilem, ktery
vykonnost fidiciho organu monitoruje a na piipadné nedostatky je schopen uG¢inné reagovat.
Jurisdikei s koncentrovanou vlastnickou strukturou vetejné obchodovanych spole¢nosti je pfitom

na svété vétsina.”! Mezi tyto jurisdikce patii obecné také staty kontinentalni Evropy.’?

1.2.3. Problémy nabidek pievzeti z hlediska corporate governance

V této podkapitole je pojednano o zdkladnim vymezeni specifik a problémii nabidek
ptevzeti z hlediska corporate governance, a to pouze v rozsahu nezbytném pro kontext
nasledujicich ¢asti této prace. Na vSechny zde uvedené tvahy bude detailngji navazano zejména
ve tfeti kapitole, jejimZz pfedmétem je posouzeni argumentll pro a proti zakotveni pravidla

neutrality.

Nabidky prevzeti vykazuji fadu specifik oproti béZznému rezimu fizeni a spravy spolecnosti,
procez byvaji ve vétsiné jurisdikci pfedmétem zvlastni pravni Gpravy. Tato specifika jsou pfitom
natolik vyznamna, Ze je z regulatorniho pohledu odliSujeme 1 od jinych zplsobl zmény kontroly

ve spole¢nosti.”

Jak jiz bylo naznaceno, specifikum nabidky prevzeti spociva zejména v tom, Ze se zména
kontroly ve své podstaté odehrava na zakladé¢ individudlnich transakci mezi stavajicimi akcionafi

cilové spole¢nosti a pfedkladatelem nabidky. K takové zméné kontroly neni tfeba korporatniho

® Tamtéz. S. 2164.
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rozhodnuti na urovni cilové spolecnosti a cilova spolecnost neni subjektem transakce, nybrz spise
jejim objektem. K tomu vliv pfitomnosti nového subjektu, jimz je predkladatel nabidky, dodava

dynamice vztahti corporate governance uvnitt i vné cilové spole¢nosti novy rozmér.”

V ramci nabidky pfevzeti se vyznamné prohlubuje problém zastoupeni mezi akcionafi a
fidicim organem spoleCnosti, nebot’ zdjmy obou stran se s ohledem na nabidku pfevzeti
intenzivnéji rozchdzi. Zatimco predpokladanym zajmem akciondit je maximalizace zisku z jejich
ucasti ve spole¢nosti, k cemuz mize dojit naptiklad i prodejem akcie v rdmci nabidky prevzeti,
z4jmy Clenti fidicitho organu mohou byt takovou nabidkou pfevzeti ohrozeny napiiklad

o¢ekavanou ztratou jejich funkce v disledku usp&sné nabidky prevzeti.”

Akcionafi cilové spolecnosti Celici nabidce pfevzeti soucasné trpi informacni asymetrii a
koordina¢nimi problémy, ¢ehoz mize vyuzit predkladatel nabidky ve sviij vlastni prospéch na
ukor téchto akcionait. Ptredkladatel nabidky miize zejména vyuzit omezenou zpisobilost
akcionail individudlné posoudit vyhodnost nabidky anebo omezenou moZznost téchto akcionaiti o
jejich podminkach koordinované vyjednéavat. Pi absenci jakékoliv regulace muze predkladatel
nabidky rovnéz strukturovat nabidku pfevzeti agresivnim zpisobem, ¢imz akcionare cilové

spole¢nosti fakticky pfiméje své akcie prodat i za suboptimélnich podminek.’®

Agresivnim zpiisobem lze nabidku pfevzeti strukturovat naptiklad stanovenim jeji
ucinnosti po kratky ¢asovy usek, coz akcionartiim cilové spolecnosti zt€Zuje koordinaci a moznost
opatfit si relevantni informace k rozhodnuti o nabidce. Ke zvySeni tlaku na akcionate by dale mohl
predkladatel nabidku strukturovat do nékolika po sobé€ jdoucich nabidek, pficemz akcionafi, ktefi
akceptuji nabidku v prvnim kole, ziskaji za akcii vy$si cenu, coz vytvari tlak na akceptaci nabidky.
Bez ptislusné regulace by mohl piedkladatel rovnéz nabizet riznym akcionaiim odkup akcii za

riznych podminek.

Nékteré z vySe uvedenych probléml mohou byt zmirnény proceduralnimi pravidly pro
nabidky prevzeti. Ddle, jak jiz bylo ptedestieno v kapitole 1.2.2.1., problém informacni asymetrie

a koordina¢ni problémy akcionart cilové spolec¢nosti mohou byt do jisté miry moderovany
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prostiednictvim centralizovaného vyjednavani fidiciho organu cilové spole¢nosti o nabidce

pievzeti, ktery je za timto i¢elem vybaven pravomoci piijimat obranné mechanismy.””

S ohledem na odlisné zajmy cleni fidicitho organu v kontextu nabidky pfevzeti se vSak
zvysuje riziko, ze tidici organ tuto pravomoc nevyuzije v souladu se z4jmy akcionait. V krajnim
piipadé miize vyuzitim obrannych mechanismu fidici organ Uplné vyloucit svobodu akcionait o
nabidce rozhodnout pravé napiiklad s argumentem nevyhodnosti nabidky. Tento usudek vSak bude
ve vétsing pripadil tézko prezkoumatelny, a to jak samotnymi akcionafi spolecnosti, tak piipadné
soudem v rdmci fizeni o poruSeni standardu vykonu funkce. Posouzeni vyhodnosti nabidky ma
totiz siln¢ ekonomicky zéklad, je znacné komplexni a zcasti miize jisté vyplyvat ze znalosti o

spole¢nosti, kterymi disponuji pouze ¢lenové fidiciho organu.

Pro uplnost je nezbytné znovu podotknout, Ze vySe uvedené tvahy se plné Siti uplatni
v kontextu spolecnosti s rozttisténou vlastnickou strukturou. Pfitomnosti majoritniho akcionafe ve
spole¢nosti se ndklady prvniho zastoupeni vyznamné snizuji, nebot’ tento akcionaf je schopen
ucinné zajistit sladéni vlastnich motivaci s motivacemi fidiciho organu cilové spolecnosti (nejen)
vaci nabidce prevzeti. V téchto kontrolovanych spolecnostech dochazi ke zvySeni naklada
druhého problému zastoupeni, nebot’” majoritni akciondi je bez ptislusné regulace schopen
vyjednat pro sebe lepSi podminky nabidky na tUkor ostatnich akcionaid spolecnosti. Minoritni
akcionafi jsou rovnéz vystaveni riziku budouciho fizeni spolecnosti novym majoritnim

akcionafem zptisobem, ktery povede k jeho vlastnimu prospéchu na jejich tikor.”®

Konec¢né jsou potencionalni zménou kontroly ve spolecnosti ohroZeny i zajmy osob
zucastnénych na spole€nosti jinym zplisobem, zejména zameéstnancli, coZ vesmes plati jak pro
spolecnosti s koncentrovanou vlastnickou strukturou, tak pro spolecnosti s roztfiSt€énou

vlastnickou strukturou.”®

1.3. Ukel pravni regulace nabidek pievzeti obecné

Pied zahajenim vykladu o samotné smérnici o nabidkach pievzeti je Zadouci v tomto bodé

pojednat stru¢né o ucelu pravni regulace nabidek pfevzeti ve svétle smérnice.

77 Tamtéz. S. 218.
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Jiz bylo v ramci vymezeni pojmu nabidky ptevzeti feCeno, Ze spiSe nez obecnym institutem
korporatniho prava je pravni uprava nabidek pfevzeti zvlaStnim projevem regulace kapitalového
trhu.8’ Uvedené se projevuje v charakteru pravni Gpravy nabidek pievzeti, ktery je typicky

spiSe ucelovym adresovanim problémi, které se s touto specifickou situaci poji.

Ptedestitené problémy corporate governance jsou vyznamnou skupinou takovych problémi
nikoliv viak jedinou. Ugel regulace nabidek pievzeti je §irsi a zahrnuje rovnéz prvky souvisejici s
ochranou kapitalového trhu. Jednou z obecnych zdsad smérnice o nabidkach pievzeti je v tomto
sméru prevence vytvafeni tzv.nepravych trh@,® s ¢&imZ souvisi rovnéz pozadavek na

transparentnost nabidek prevzeti.®?

Regulaci nabidek pievzeti se chrani z4jmy jednotlivych aktéri procesu nabidky pievzeti.
Nejvyraznéjsi je pfitom zajem na ochrané akcionait cilové spolecnosti, jimiz ma byt zajisténo
rovné zachazeni podle druhu jejich akcii.®® Akcionafi musi byt soucasné fadné informovani o
nabidce pfevzeti a musi mit dostatek ¢asu k ué¢inéni informovaného rozhodnuti o nabidce.®*
V tomto sméru jsou rovnéz klicova procesni pravidla nabidky pievzeti jako pozadavek uc¢innosti

nabidky po vymezenou dobu, ¢imZ se limituji natlakové strukturované nabidky pievzeti.®

Pfedmétem ochrany jsou v ur¢ité mife i zdjmy cilové spoleCnosti, a to zejména
pozadavkem, aby cilova spolecnost nebyla nabidkou pfevzeti zatiZena po nepfiméiené dlouhou
dobu.® V neposledni fad¢ se chrani i z4jmy zaméstnancii cilové spolecnosti, a to zejména jejich

informovanost nebo p¥ipadné pravo na projednani.®’

Z ekonomického hlediska lze na ucel pravni regulace nabidek pievzeti nahliZzet v tom
sméru, Ze idealni regulace nabidek pfevzeti by systematicky umoznila uskute¢néni ekonomicky
efektivnich nabidek pfevzeti, a naopak bréanila tém ekonomicky neefektivnim®®, maje na paméti
potenciondlni pozitivni ekonomicky efekt aktivniho trhu s korporatni kontrolou spocivajici v
efektivni alokaci zdroji a disciplinarni funkci nabidek pfevzeti jako externiho mechanismu

corporate governance. Zvysovani trzni efektivity je nakonec jednou z funkci prava kapitalového
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84 Clanek 3 odst. 2 pism. a) smérnice o nabidkach pievzeti.

85 Clanek 7 odst. 1 smérnice o nabidkach prevzeti.

86 Clanek 3 odst. 2 pism. f) smérnice o nabidkach prevzeti.

87 Clanek 3 odst. 1 pism. b) a ¢lanek 7 smérnice o nabidkach pievzeti.

88 DAVIES, Paul. 2015. op. cit. 55. S.540.

29



trhu.®® Fundamentalnim piedpokladem pro tento zptisob uvazovani nad Gicelem pravni regulace je
nicméné vhodny vybér a zplisob posuzovani parametrii této ekonomické efektivity, coz je

vzhledem ke komplexnosti a riznorodosti nabidek ptevzeti nelehky tkol.

V kontextu uvah nad ucelem regulace nabidek pfevzeti je rovnéz tieba dodat, ze tato
regulace je v jednotlivych jurisdikcich fakticky ovlivnéna fadou dalSich aspektl rtizné povahy.
Tyto aspekty zacasté maji ekonomickou povahu, ale mohou vyplyvat i z jinych skutecnosti, jimiz

jsou naptiklad charakteristické kontury korporatniho prava a prosttedi v dané jurisdikei.

Regulace nabidek ptevzeti naptiklad zpravidla reflektuje typickou vlastnickou strukturu
spole¢nosti v dané jurisdikci, pficemz rovnéz musi zapadat do stavajiciho systému obecného
korporatniho prava a piislusné korporatni kultury.”® Dobrym ptikladem posledn& jmenovaného
jevu je pravé v navaznosti na pravidlo neutrality markantni rozdil ve zptisobu regulace nabidek
pfevzeti mezi USA a Velkou Britanii, a to 1 pfesto, Ze ob¢ jurisdikce jsou typické rozttisténou

vlastnickou strukturou spole¢nosti.

Zatimco ve Velké Britanii plati pomérné striktni pravidlo neutrality fidiciho organu, v USA
, VTS TN soowe , vros s , . o 9] P .

ma obecné fidici organ Sirokou pravomoc v otdzce uzivani obrannych mechanismti.”" Presto je
rozdil v etnosti nepiatelskych nabidek pievzeti mezi témito jurisdikcemi zanedbatelny.®? Jednim
z vyznamnych davodi tohoto pozoruhodného jevu se zdd byt, Ze pouzivdni obrannych
mechanismu fidicimi organy cilové spole¢nosti je v USA korigovano jinymi elementy corporate
governance, a to zejména odménovacimi mechanismy ¢lent fidictho organu nebo hojnou
pritomnosti nezavislych ¢lend v fidicich orgdnech spole¢nosti.”® Takto regulace nabidek pievzeti

interaguje s obecnou kulturou corporate governance v danych jurisdikcich.

Charakter regulace nabidek ptevzeti ovliviiuji také urcité¢ narodni politicko-ekonomické
z4jmy. Regulace, kterd je obecné oteviena nabidkam pievzeti vtom smyslu, Ze se jejim
prostiednictvim odstrafiuji nékteré piekazky nabidek pfevzeti, a tedy umoZiluje vytéZit jejich

ekonomicky potencial, na druhou stranu zjednoduSuje zahranicnim subjektim ovladnuti

8 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.14.

0 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.239.
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,domacich* spoleCnosti vCetné téch, které¢ maji pro danou jurisdikci zvlastni hodnotu, naptiklad

pokud jde o spolecnosti operujici ve strategickych odvétvich.

Pravé pripady ovladnuti spoleCnosti se zvlastnim vyznamem pro narodni ekonomiku
zahrani¢nimi subjekty mély historicky neopomenutelny vliv na formovani regulace nabidek
pievzeti v nékterych jurisdikcich. Dobrym piikladem je uspéSné nepratelskéd nabidka prevzeti ze
strany britské spolecnosti Vodafone vici némecké spolecnosti Mannesman v roce 2000, ktera
vyvolala silnou politickou reakci némeckych politikl a posilila némeckou averzi k pfijeti pravidla
neutrality fidiciho organu, které obecn¢ spiSe zvySuje nadé€ji nabidky pfevzeti na uspéch, do
smérnice o nabidkach prevzeti.®* Soucasné piijalo Némecko v roce 2001 vlastni zakon regulujici
nabidky pievzeti®’, ktery v ustanoveni § 33 zakotvuje pravidlo neutrality ve velmi omezené
podobé, kdyz opraviuje statutarni organ cilové spolecnosti k piijimani obrannych opatieni se
souhlasem dozor¢i rady nebo bez tohoto souhlasu, pokud jde o opatieni, kterd by pfijal obezietny

a svédomity manazer spole¢nosti, ktera neni nabidkou pievzeti dotéena.’®

Fakticky ucel regulace nabidek pievzeti tak zacasté muze byt v rizné mife ovlivnén témito
jinymi z&4jmy nezavislymi na teoretickém ekonomickém piinosu nabidek pievzeti nebo vhodném
feSeni problémil corporate governance.

vvvvvv

nebot’ zde dochézi ke stfetu riiznych kultur korporatniho prava a narodnich politickych zajmi na
podkladé odlisnych ekonomickych redlii jednotlivych Clenskych statd. Intenzivni harmonizace
prava kapitalové trhu je nicméné dle mého nazoru dileZitym aspektem pro dalsi rozvoj vnitiniho

trhu EU.

V tomto kontextu zavérem poukézi na pfilnavy vyrok byvalého predsedy britské vlady
Tonyho Blaira, ktery vreakci na vySe zminéné neptatelské pievzeti némecké spolecnosti
Mannesman prohlasil: "Dnes Zijeme na evropském trhu, kde evropské spolecnosti prebiraji jiné
evropské spolecnosti, prebiraji britské spolecnosti a naopak. To je evropsky trh.“*” Jaky je Gcel

harmonizace pravni upravy nabidek pievzeti, je predmétem nasledujici podkapitoly.

% DAVIES, Paul. 2015. op. cit. 55. S.565.

% Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBIL. I S. 3822), (WpUG). [online].
[cit. 10.11.2023]. Dostupné v némeckém jazyce z: https://www.gesetze-im-internet.de/wp_g/index.html.

% §33 odst. 1 WpUG; HABERSACK, Mathias. 2018. op. cit. 62. S.4.

“MORGAN, Oliver. Interference on the line, Oliver Morgan on the British dilemma. The
Guardian. [online]. 28. listopadu 1999. [cit. 22.9.2023]. Dostupné z: https://www.theguardian.com/business/1999
/nov/28/observerbusiness.theobserver8. Pozn.: Pieklad autora.
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1.4. Ukel harmonizace pravni apravy nabidek pievzeti v EU

Vzhledem k tomu, ze predmétem této prace je analyza smérnice o nabidkach ptrevzeti, a
tedy pravniho ptedpisu, jehoz primarnim tcelem je harmonizace pravnich fadi jednotlivych

Clenskych stati, je namisté osvétlit ucel a potfebnost této harmonizace v oblasti nabidek pievzeti.

Vytvoteni plné integrovaného vnitiniho trhu je jednim z hlavnich cild EU. Esencidlnimi
elementy vnitiniho trhu EU jsou volny pohyb osob, zbozi, sluzeb a kapitalu. Trh s korporatni
kontrolou je ptitom dilezitou souc¢asti vnitiniho trhu.”® Nabidku prevzeti, jiz se predkladatel
nabidky snazi nabyt kontrolni podil v cilové spolec¢nosti se sidlem v jiném Clenském staté, a tedy
se efektivné podilet na jejim fizeni a ekonomické aktivité, 1ze povazovat za vykon svobody
usazovani.”” Rozdily v pravni upravé nabidek pievzeti v jednotlivych ¢lenskych statech tuto
svobodu v rizné mife omezuji, protoze predkladatel nabidky celi pravni nejistoté a vysokym

transakénim ndkladiim na uskute¢néni nabidky ptevzeti vici cilové spolecnosti se sidlem v jiném

¢lenském staté.

Jednotlivé Clenské staty pritom mohou své pravni Upravy koncipovat tak, aby cilové
spolec¢nosti, které se fidi jejich pravem, byly nabidkam ptevzeti vice ¢i méné otevieny, napiiklad
tim, ze pravni uprava piislusného ¢lenského statu umozni fidicim organiim cilovych spole¢nosti
v §iroké mife pfijimat obranné mechanismy. Clenské staty tedy mohou regulaci nabidek pievzeti
prosazovat vlastni protekcionistické zajmy, spocivajici naptiklad v ochrané domacich spole¢nosti
pred jejich akvizicemi zahrani¢nimi investory, coZ je nicméné v rozporu s piedstavou jednotného

vnitiniho trhu EU.!1%°

vvvvv

predkladatel nabidky nemiize ucinit nabidku pfevzeti vuc¢i cilovym spole¢nostem z jinych
Clenskych stati bez nepfimétenych transakénich nakladl a s rozumné obdobnym ocekavanim
jejiho tuspéchu. To muizZe predkladatele nabidky odradit od vykonu svobody usazovani
prostfednictvim nabidky ptevzeti. Ve svém disledku maji akcionéti unijnich spole€nosti nerovnou
prilezitost prodat své akcie, coz spole¢né vytvari na vnitinim trhu EU nerovné podminky (ang.

lack of level playing field).'"®! V tomto kontextu je z hlediska volného pohybu kapitdlu obecné

% PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.71.

9 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.84.

10 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.240.

I0'WINTER, Jaap W., SCHANS CHRISTENSEN, Jan., GARRIDO GARCIA, José M., HOPT, Klaus J., RICKFORD,
Jonathan., ROSSI, Guido., SIMON, Joelle. Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
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problematicka odliSnd Uroven ochrany akcionaiti v rdmci nabidek pievzeti, nebot investi¢ni
rozhodovani (potenciondlnich) akcionaitc muze byt podminéno jinymi néz ekonomickymi

ivahami, ¢imz se omezuje preshrani¢ni pohyb kapitalu a investic obecng.!??

S pfihlédnutim k ekonomickému piinosu aktivniho trhu s korporatni kontrolou, ktery ma
potencial umoznit efektivni prerozdéleni zdroji v ekonomice, vyuzivani synergickych efekt a
vyhod ekonomiky rozsahu, se pfitom zdd prospésné koncipovat harmonizovand pravidla
zptisobem, ktery je obecné nabidkdm pievzeti spiSe otevieny, a tedy se jim omezuji piekazky

preshrani¢nich nabidek pievzeti.

Harmonizace regulace nabidek ptevzeti tedy ma své opodstatnéni s ohledem na dotvateni
vnitiniho trhu EU, zejména s pfihlédnutim k zajmu na zajisténi efektivniho vykonu svobody
usazovani a podpofe volného pohybu kapitdlu. Harmonizovany rezim ma v tomto kontextu
potencial podpofit ekonomicky rist EU, a tim zvysit konkurenceschopnost EU na globalnim

poli.!%

Pravé zajem Evropské Komise na hlubsi integraci narodnich ekonomik, které spolecné
tvofi jednotny vnitfni trh EU, a posileni globalni konkurenceschopnosti unijni ekonomiky
prostfednictvim aktivnéj$iho trhu s korporatni kontrolou skrze odstranéni nékterych ptekazek pro
pfeshrani¢ni nabidky pfevzeti, lze povaZovat za pivodni mysSlenku za smérnici o nabidkéch

prevzeti.!%

1.5. Smérnice o nabidkach prevzeti
Za Ucelem zafazeni unijni regulace pravidla neutrality do $ir$i kontextu bude v ramci této
podkapitoly pojednano obecné o smérnici o nabidkach ptevzeti, v niZ je pravni Gprava pravidla

neutrality na unijni trovni obsazena.

Related to Takeover Bids in the European Union. [online]. Brusel, 2002. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=315322. S.2.

12 pPAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.84. Srov. JOHNSTON, Andrew. EC regulation of corporate
governance. [online]. Cambridge: Cambridge University Press, 2009. [cit. 16.2.2024]. ISBN 978-0-521-87667-

4. Dostupné Z:
https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=e000xww& AN=323972 &lang=cs&site=chost-live.
S.266.

103 EUROPEAN COMMISSION. Explanatory Memorandum - Proposal for a Directive of the European Parliament
and of the Council on takeover bids (2003/C 45 E/01), COM(2002) 534 final — 2002/0240(COD). [online]. Ut.
veést. C 45 E/, 25.2.2003. [cit. 29. 9. 2023]. Dostupné Z: https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2002:0534:FIN:EN:PDF. S.2.

14 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.1.
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Smérnice o nabidkach prevzeti byla pfijata 21. dubna 2004 v ramci tzv. Akéniho Planu
Finanénich Sluzeb!'®’, jehoz cilem byla mimo jiné integrace unijnich finan¢nich trhi do
roku 2005.1% Prvni snahy o harmonizaci pravidel nabidek pievzeti vSak sahaji az do 80. let
20. stoleti.!®” Od té doby Komise piedstavila hned n&kolik navrhii legislativnich aktii v této oblasti.
Vsechny vSak byly pfedmétem kontroverzi a zddny z nich se nepodafilo piijmout az s vyjimkou

smérnice o nabidkéach prevzeti v roce 2004.'%

Regulace nabidek ptrevzeti se ukazala byt oblasti, kde dochazi ke stfetu mezi narodnimi
kulturami v oblasti corporate governance spolu s ndrodnimi ekonomickymi zajmy a unijnimi
snahami o hlubsi ekonomickou integraci. ZkuSenost s dlouhodobé neuspéSnou snahou o
harmonizaci v této oblasti ukédzala, ze vzhledem k provazanosti regulace nabidek pievzeti
s korporatnim pravem, jehoz podoba doznava v ¢lenskych statech rozdilnych rysi, je slozité

nachazet spoleénou ptidu pro pfijeti dostate¢né konkrétnich a unifikovanych pravidel.!®

Jednim z hlavnich pfedméta diskuze mezi zastupci €lenskych stati bylo pravé zakotveni
pravidla neutrality. Obecn¢ se navrhovana unijni uprava z velka ¢asti inspirovala britskou upravou

0

nabidek prevzeti obsazenou v The City Code on Takeovers and Mergers''®, kterad je

charakteristickd svym pro-akcionaiskym ptistupem a uplatiiovanim pravidla neutrality.

Hlavnim oponentem ryze akcionafského rozhodovani o nabidce ptfevzeti na zékladé
pravidla neutrality bylo Némecko, které bylo mimo jiné znepokojeno upozadénim role dozorci

w , ’ w RT rr P v 7111 .
rady s Clenskym zastoupenim zaméstnancl pfi rozhodovani o nabidce pfevzeti."" Reprezentaci
zamé&stnancl v fidicim organu spole€nosti a ochranu zajmil zaméstnancu lze pfitom oznalit za
tradi¢ni prvek corporate governance v Némecku.!!? StéZejnim zdrojem némecké opozice byla
v tomto kontextu zfejme obava, ze pravidlo neutrality usnadni zahrani¢nim investoram nepratelska

pfevzeti némeckych spoleCnosti, a tim ohrozi doméci ekonomiku prfedevSim ztratou nebo

105 EUROPEAN COMMISSION. Communication from the Commission - Implementing the framework for financial
markets: action plan - COM(1999) 232 final. [online]. Brusel. 11.5.1999. [cit. 29. 9. 2023]. Nepublikovano v
Urednim vestniku. Dostupné Z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:51999DC0232 & from=nl.

106 EUROPEAN COMMISSION. 2003. op. cit. pozn. 103. S.2.

107 JOHNSTON, Andrew 2009. op. cit. pozn. 102. S.268.

108 Tamtéz. S.268-280.

109 MUKWIRI, Jonathan. The End of History for the Board Neutrality Rule in the EU.[online]. European business
organization law review. 2020, ro¢. 21, ¢. 2, s. 253-277. [cit. 16.2.2024]. ISSN 1566-7529. Dostupné z:
https://doi.org/10.1007/s40804-019-00164-w. S.256.

110 JOHNSTON, Andrew. 2009. op. cit. pozn. 102. S. 268.

U Tamtéz. S. 271.

12 DAVIES, Paul. 2015. op. cit. 55. S.548.
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piesunem pracovnich mist.''* Uveden4 obava Némecka byla nejspise umocnéna také omezenim
urcitych korporatnich struktur, které v praxi funguji jako prekdzky nabidek pievzeti nezavisle na
pravidlu neutrality (napf. rezim akcii s nckolikandsobnym hlasovacim pravem), v ramci
némeckého prava oproti ostatnim jurisdikcim EU, coz by se souasnym pfijetim pravidla neutrality
implikovalo relativné nadstandardni otevienost némeckych spoleCnosti ve srovnani se

spole¢nostmi z jinych &lenskych statf. !

Rozlicné postoje cClenskych stath v otdzkach pravidla neutrality fidiciho orgénu a
tzv. pravidla pralomu (ang. breakthrough rule) se zcela pieklenout nepodatilo ani pii vyjednavani
piijaté smérnice o nabidkach pievzeti, ktera obé pravidla koncipuje jako nepovinna.''® Transpozice
téchto pravidel do vnitrostatnich pravnich fadd je tedy na vili jednotlivych ¢lenskych stati.
Z hlediska hlubsi integrace unijniho trhu s korporatni kontrolou se nicméné jedna o pravidla
klicova a spolu se znacnou diskreci ¢lenskych statll v transpozici ostatnich ustanoveni smérnice o

nabidkéch prevzeti toto kompromisni feSeni ptivodni zdmér Komise vyznamné oslabuje.

1.5.1. Pravni zaklad a aplikacni pisobnost smérnice o nabidkach prevzeti

Na zéklad¢ ¢lanku 50 odst. 1 SFEU (byvaly ¢lanek 44 Smlouvy o ES) jsou Evropsky
parlament a Rada zmocnény k pfijimani smérnic k zavedeni svobody usazovani v urcité oblasti.
Pravnim zékladem smérnice o nabidkach ptevzeti je ¢lanek 50 odst. 2 pism. g) SFEU. Na zéklad¢
tohoto clanku pftislusné instituce EU za G¢elem zavedeni svobody usazovani ,,v mire nezbytné k
dosazeni jejich rovnocennosti koordinuji zaruky, které jsou pro ochranu zajmui spolecnikii i tretich

3

osob vyzadovany v clenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 54 druhého pododstavce. *

Clanek 50 odst. 2 pism. g) SFEU je unijnim zakonodarcem frekventované vyuZivan jako
zéklad pro harmonizaci korporatniho prava ¢lenskych statti.!'¢ Harmonizaci pfitom zde rozumim
sblizovéani pravnich ¥adf,!!” tedy predevsim odstratiovani rozdiléi mezi pravnimi ¥ady ¢lenskych
statl, a to zejména téch, které uréitym zpliisobem narusuji dosahovani cilit EU. Pojem harmonizace

je vsak vicevyznamovym pojmem, a to 1 v souvislosti s legislativni ¢innosti EU, coz implikuje

113 ROWOLDT, Maximilian a STARKE, Dennis. 2016. op. cit. pozn. 75. S.3.

4T ASAK, J., VYBIRAL, P., JEMELKA, L., KOTASEK, J., NEMEC, L. a kol. 2012. [Uvod]. op. cit. pozn. 45.

115 Clanek 12 smérnice o nabidkéach prevzeti

116 SMEJKAL, Véclav. In: TOMASEK, Michal; TYC, Vladimir; MALENOVSKY, Jiti; PELIKANOVA, Irena;
PETRLIK, David et al. Pravo Evropské unie. 2. aktualizované vydani. Praha: Leges, 2017. ISBN 978-80-7502-
184-7. S.238.

"7 TYC, Vladimir. 2017. op. cit. pozn. 116. S.109.
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jisté nejasnosti s ohledem na ustanoveni ¢lanku 50 odst. 2 pism. g) SFEU jako pravniho zékladu

pro harmonizaci pravnich fadt ¢lenskych stati v oblasti korporatniho prava.

Mukwiri v této souvislosti poukazuje na problém vyplyvajici z doslovného vykladu
ustanoveni c¢lanku 50 odst. 2 pism. g) SFEU, ktery spo¢iva vtom, Ze zmocnéni unijniho
zékonodarce v souladu se zasadou svéienych pravomoci v ¢lanku 5 SEU neni z citovaného
ustanoveni zcela ziejmé, kdyz zmociiuje unijniho zdkonodarce toliko ke ,,koordinaci‘ zaruk v miie

nezbytné k dosazeni jejich rovnocennosti.!!®

Papadopoulos tvrdi, ze uvedené souslovi je mozné vykladat dvéma zptsoby.'' V prvé
fad¢ restriktivné tak, ze Clanek 50 odst. 2 pism. g) SFEU zmociiuje unijniho zédkonodarce
k prijimani toliko takovych opatieni, kterd odstranuji zvlastni specifické pravni normy nebo praxi
¢lenskych stati diskriminaéniho charakteru, jez zamezuji vykonu svobody usazovani. V takovém
ptipadé by podle Papadopoulose v duchu zdsady svétenych pravomoci nebylo mozné ptijimat na
urovni EU legislativni akty upravujici danou problematiku korporatniho prava nebo corporate

governance obecnéj$im zplisobem.

Sirdi pojeti je zaloZeno na systematickém vykladu pfedmétného ustanoveni v souvislosti se
zasadou rovného zachazeni v ¢lanku 43 SFEU, z ¢ehozZ podle Papadopoulose vyplyva zmocnéni
k obecngj$i harmonizaci korporatniho prava v EU za ucelem zajisténi této svobody usazovani.
Soucasn¢ 1ze ze znéni SFEU dovodit, ze pojem koordinace je v kontextu ustanoveni ¢lanku
50 odst. 2 pism. g) tfeba vnimat jako synonymum harmonizace, kdyz ucelem obou pojmu je
zejména vymezeni oproti Uiplné unifikaci prava v této oblasti.!?® V souladu s timto chapanim je i
jedno zmoznych vymezeni pojmu harmonizace podle Enriquese, a tedy, Ze vyjadieni

,koordinace* vtomto kontextu piedstavuje synonymum pojmu harmonizace.'?!

Lze tedy
dovozovat, Ze wunijni zdkonodarce je na zakladé a v mezich vySe citovan¢ho
¢lanku 50 odst. 2 pism. g) SFEU zmocnén k harmonizaci pravnich fadi ¢lenskych stati i v oblasti

nabidek prevzeti.

Aplikaéni ptisobnost smérnice o nabidkach prevzeti je vymezena v ¢lanku 1 odst. 1 a

pravidla v ni obsazena se uplatni ve vztahu k nabidkdm pievzeti u cennych papirit spolecnosti,

118 MUKWIRI, Jonathan. 2020. op. cit. pozn. 109. S.267.

119 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.20.

120 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.21-22.

I2LENRIQUES, Luca. A HARMONIZED EUROPEAN COMPANY LAW: ARE WE THERE ALREADY?. [online].
The International and comparative law quarterly. 2017, ro¢. 66, ¢. 3, s. 763-777. ISSN 0020-5893. [cit.
16.2.2024]. Dostupné z: https://doi.org/10.1017/S0020589317000239. S.2.
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které se fidi pravem Clenského statu, pokud jsou vSechny nebo nékteré tyto cenné papiry piijaty k
obchodovani na regulovaném trhu ve smyslu smérnice 93/22/EHS v jednom nebo vice ¢lenskych

statech.

Dle ¢lanku 2 odst. 1 pism. a) smérnice o nabidkach pievzeti se nabidkou prevzeti rozumi
, verejna nabidka (jind nez kterou podava sama cilova spolecnost) ucinéna drziteliim cennych
papirit obchodni spolecnosti na nabyti vsech nebo néekterych téchto cennych papirii, povinna ¢i
dobrovolna, ktera nasleduje po oviadnuti cilové spolecnosti nebo ma za cil ovladnuti cilové

spolecnosti v souladu s vnitrostatnim pravem. *

Nabidka ptevzeti je zejména nabidkou vetejnou, ktera sméfuje vaci drzitelim cennych
papirti, o jejichz nabyti ma predkladatel nabidky zdjem nebo je k u€inéni nabidky ze zdkona
povinen, a to za ucelem nebo v disledku nabyti kontroly ve spolecnosti. V této souvislosti je tfeba
rozliSovat mezi nabidkou pievzeti a tzv. ,,soukromym prodejem kontroly*“!?2, ktery probiha na
zéklad€ jednani sjednim nebo omezenym poctem drzitell cennych papirli spolecnosti (€ili
nevefejng), ktefi kontrolnim podilem disponuji.!*® Timto zpitisobem probihd zména kontroly
typicky ve spolecnostech s tcasti majoritniho akcionafe a neptatelské nabidky pievzeti jsou
v téchto ptipadech vzacngjsi.'** Zasadné viak po nabyti kontrolniho podilu touto soukromou

cestou vznikne nabyvateli povinnost u¢init povinnou nabidku pievzeti.'?®

Predmétem nabidky je navrh na odkoupeni nebo sménu cennych papir vydanych cilovou
spolecnosti. Cennymi papiry smérnice rozumi ,, prevoditelné cenné papiry spojené s hlasovacim

pravem ve spolecnosti. “1%°

Zajimavou otazkou je, zda se dobrovolna nabidka pfevzeti musi tykat vSech téchto cennych
papirt vydanych cilovou spole¢nosti. Z kontextualniho vykladu pozadavku smérnice na obsah
nabidkového dokumentu'?’ Ize dle mého nazoru dovozovat, ze smérnice predpoklada, Ze se

nabidka nemusi vztahovat na vSechny vyse definované cenné papiry cilové spolecnosti, ale i jen

122 CLERC, Christophe, DEMARIGNY, Fabrice, DE MANUEL, Mirzha, VALIANTE, Diego. 2012. op. cit. pozn.
51. S.130.

GERVEN, Dirk van. Common legal framework for takeover bids in Europe. [online]. Cambridge: Cambridge
University Press, 2010. [cit. 16.2.2024]. ISBN 0-511-84775-0. Dostupné Z:
https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=e000xww& AN=3 12764 &lang=cs&site=chost-live.
S.6.

124 CLERC, Christophe, DEMARIGNY, Fabrice, DE MANUEL, Mirzha, VALIANTE, Diego. 2012. op. cit. pozn.

51. S.130.
125 Clanek 5 smérnice o nabidkach prevzeti.
126 Clanek 2 odst. 1 pism. €) smémice o nabidkéch prevzeti.

127 Clanek 6 odst. 3 pism. c¢) smérice o nabidkach ptevzeti: , Nabidkovy dokument uvedeny v odstavci 2 musi

123

‘

obsahovat alespon ... c) cenné papiry nebo pripadné druh ¢i druhy cennych papirii, na nez se nabidka vztahuje;
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na urcity pocet nebo druh cennych papiri, ktery predkladatel nabidky pfedem vymezi v ramci
nabidky. Tato moznost je Ceskym zdkonem o nabidkach prevzeti vyslovné ptipusténa pii splnéni
stanovenych podminek jako tzv. ¢aste¢na nabidka pievzeti'?® na rozdil naptiklad od némecké

upravy, ktera tento druh nabidky neumozsiuje.'?’

V kazdém ptipad¢ je naprosto klicovym pojmovym znakem dobrovolné nabidky pievzeti
umysl predkladatele nabidky cilovou spole¢nost ovladnout, tedy skrze nabidku prevzeti nabyt

takovy pocet a druh cennych papirt, ktery nabyvateli zajisti kontrolu nad spolecnosti.

Ovladnuti spoleCnosti je tieba posuzovat podle vnitrostatniho prava. V ramci Ceského
prava pojem ovladnuti zdkon o nabidkach ptevzeti sdm nedefinuje, a tak je tieba ,,ovladnuti®
posoudit dle ustanoveni § 74 a § 75 ZOK.'3® Skute¢nost, zda se predkladateli nabidky ovladnout
cilovou spolecnost na zaklad¢ nabidky ptrevzeti skute¢né podati, je z hlediska posouzeni nabidky

jako nabidky ptevzeti irelevantni.

Konec¢né se pravidla smérnice uplatni pouze ve vztahu k nabidkam pievzeti u spole¢nosti,
které se fidi pravem nekterého ¢lenského statu a jejichz vSechny nebo nékteré cenné papiry jsou
obchodovany na regulovaném trhu v jednom nebo ve vice ¢lenskych statech. Pojem regulovaného
trhu je po Cetnych legislativnich zménach za soucasného pravniho stavu nutno vykladat s odkazem

na ¢lanek 4 odst. 1 bod 21 konsolidovaného znéni smérnice MiFID I1'3!,

Kone¢né jsou z plisobnosti smérnice vylouceny nabidky pievzeti u cennych papirQ
emitovanych centralnimi bankami ¢lenskych stati a nabidky ptfevzeti u cennych papirt
emitovanych spole¢nostmi, jejichz predmétem cinnosti je kolektivni investovani kapitalu
ziskaného od vetejnosti, které provozuji svou ¢innost na zakladé zasady rozloZeni rizika a jejichz
podilové jednotky jsou na zadost podilnikd pfimo nebo nepiimo odkoupeny nebo vyplaceny z

majetku t&chto spole¢nosti.!3?

128 §21 ZoNP

129 VYBIRAL, Petr. 2012. § 21 [Caste¢na nabidka pievzeti]. op. cit. pozn. 45. S odkazem na § 32 WpUG.

130 V souladu s podstatou vykladu za u&innosti obchodniho zakoniku uvedeném v: VYBIRAL, Petr. 2012. § 2
[Vymezeni pojmt]. op. cit. 45. Podle mého ndzoru pfitom neni divod, aby se uvedeny vyklad neprosadil také
v intencich sou¢asné pravni upravy.

131 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastrojii a o

zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (piepracované znéni). In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad

pro publikace Evropské unie [cit. 16. 2. 2024].

132 Clanek 1 odst. 2 a 3 smérnice o nabidkach prevzeti.
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1.5.2. Principialni zakotveni smérnice o nabidkach prevzeti

Finalni podoba smérnice o nabidkdch pifevzeti do jist¢é miry principidlné vychazi
z doporuceni Skupiny vysoce kvalifikovanych odbornikii na pravo obchodnich spolecnosti
(ang. Group of High-Level Company Law Experts)'*, jez byla sestavena a povéfena Komisi
k vypracovani doporuceni pro feseni problém, kviili nimz se nepodatilo piijmout pfedchozi unijni

legislativni ndvrhy tykajici se nabidek pievzeti.'>

Regulatorni doporuceni Skupiny stoji na dvou zakladnich principech, a to zaprvé
principialnim uptednostnéni rozhodovani akcionait o osudu nabidky ptevzeti, a za druhé principu

proporcionality mezi rizikovym kapitalem a kontrolou.

Princip upfednostnéni rozhodovani akcionaiti o nabidce pfevzeti znamend, ze akcionafri
cilové spolecnosti by méli mit moznost svobodné rozhodnout o tom, zda nabidku k prodeji akcii
pfijmou nebo ne a za jakych podminek. Tato svobodna volba by v zdsad¢ neméla byt omezena
jakymkoliv jednanim fidiciho organu cilové spolecnosti, které je zpusobilé nabidku prevzeti
zmafit, bez souhlasu valné hromady. Ztélesnénim tohoto principu je pravidlo neutrality fidiciho
organu. Pokud se v konkrétnim ptipad¢ zda ospravedlnitelné piijmout obranné mechanismy vici

predloZené nabidce prevzeti, musi je schvalit akcionafi, resp. nejvyssi organ spole¢nosti.!*

Princip proporcionality mezi rizikovym kapitdlem a kontrolou znamena, Ze akcionafi by
méli mit takovou moznost rozhodovat (podilet se na fizeni a kontrole spolecnosti prostfednictvim
hlasovacich préav), kterd je imérna ekonomickému riziku, jez tito akcionaii nesou jakozto
residualni véftitelé spole€nosti. V rozporu s timto principem jsou zejména situace, kdy urciti
akcionafi disponuji neimérné rozsdhlymi kontrolnimi pravy vzhledem k jejich podilu na
ekonomickych vysledcich spolecnosti, a tedy jsou ze své pozice schopni rozhodnout o nabidce
prevzeti na ukor ostatnich akcionaiti, aniz by nesli odpovidajici ekonomické riziko. V tomto
kontextu Skupina doporucuje, aby obranné mechanismy podléhaly schvaleni takové vétSiny
akcionafi, kterd predstavuje danou vétsinu rizikového kapitalu ve spolec¢nosti. V ramci hlasovani
valné hromady o schvéleni obrannych mechanismi by tedy zdsadné¢ meélo dojit k pozastaveni

ucinnosti takovych hlasovacich struktur, ktera zptisobuji neimérnost mezi rizikovym kapitalem a

33WINTER, Jaap W., SCHANS CHRISTENSEN, Jan., GARRIDO GARCIA, José M., HOPT, Klaus J., RICKFORD,
Jonathan., ROSSI, Guido., SIMON, Joelle. 2002. op. cit. 101.

134 EUROPEAN COMMISSION. 2003. op. cit. 103. S. 2.

BSWINTER, Jaap W., SCHANS CHRISTENSEN, Jan., GARRIDO GARCIA, José M., HOPT, Klaus J., RICKFORD,
Jonathan., ROSSI, Guido., SIMON, Joelle. 2002. op. cit. 101. S.27 — 28.
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kontrolou, jimiz jsou napftiklad hlasovaci stropy nebo akcie s nékolikandsobnym hlasovacim

pravem.'3® Uvedeny princip je ve smémici inkorporovan v pravidle priilomu.'*’

Smérnice z uvedenych principti koncepéné vychazi, nicméné se od nich v urcitych
nezanedbatelnych aspektech odchyluje, protoze podoba doporucovanych pravidel se setkala
s opozici ze strany ¢lenskych stati, a to zejména z diivodu pravnich a vykladovych problém1, které
navrhovand podoba pravidel predstavovala a jejich implikacich pro wvnitrostitni systémy
korporatniho prava.'*® Naprosto zasadni systematickou odchylkou je nepovinna aplikace obou

klicovych pravidel, tedy jak pravidla neutrality, tak pravidla prilomu, jak bude blize vysvétleno
dale.

Smérnice o nabidkach ptfevzeti je v rezimu tzv. minimalni harmonizace. Pravidla obsazena
ve smérnici tedy predstavuji pouze minimalni standard a Clenské staty jsou vyslovné opravnény
zavadét piisngjsi pravidla a podminky pro regulaci nabidek prevzeti do vnitrostatniho prava.'*
Tato pfisngj§i pravidla by vSak méla slouzit k zajiSténi zdsad vyjmenovanych

v ¢lanku 3 odst. 1 pism. a) az f) smérnice.

Z hlediska diskrece clenskych stath pii transpozici smérnice je pozoruhodny
¢lanek 4 odst. 5 druhého pododstavce, ktery stanovi, Ze ¢lenské staty jsou za podminky dodrzeni
obecnych zdsad vyjmenovanych v ¢lanku 3 opravnény stanovit odchylky od pravidel stanovenych
ve smérnici v navaznosti na okolnosti zjisténé ve vnitrostatnim pravu. Zasady ¢lanku 3 tedy hraji
dilezitou roli pfi transpozici smérnice na vnitrostatni urovni s piihlédnutim k Siroké flexibilité,

kterou smérnice o nabidkach pievzeti ¢lenskym statlim nabizi.

1.5.3. Strucny prehled pravidel ve smérnici o nabidkach prevzeti

Finalni dopad regulace na nabidky pfevzeti je vysledkem vzdjemného plsobeni
jednotlivych pravidel. Proto povazuji za dulezité v této podkapitole struéné vyjmenovat klicova
pravidla obsazena ve smérnici.

Jiz zminény Cc¢lanek 3 smérnice Clenské staty povinuje zajisténim dodrZovani
vyjmenovanych obecnych zéasad. S ohledem na relativné Sirokou diskreci ¢lenskych statii v ramci

transpozice smérnice maji tyto obecné zasady piisobit jako jisty korektiv. S ohledem na pravidlo

BWINTER, Jaap W., SCHANS CHRISTENSEN, Jan., GARRIDO GARCIA, José M., HOPT, Klaus J., RICKFORD,
Jonathan., ROSSI, Guido., SIMON, Joelle. 2002. op. cit. 101. S.28 — 29.

137 Clanek 11 smérnice o nabidkach prevzeti.

133 EUROPEAN COMMISSION. 2003. op. cit. 103. S.2-3.

139 Clanek 3 odst. 2 smérnice o nabidkach prevzeti.
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neutrality je dilezita zasada uvedena v Clanku 3 odst. 1 pism. ¢) smérnice, ktera stanovi, ze ,, Fidici
organ cilové spolecnosti musi jednat v zajmu spolecnosti jako celku a nesmi drZitelum cennych

papiru odeprit moznost rozhodovat o podstate nabidky “.

Smérnice dale obsahuje pravidla pro urovani ptislusnosti dozorcich organti a rozhodného
prava napiiklad v ptipadech, kdy ma spolecnost sidlo v jednom ¢lenském staté, ale jeji cenné

papiry byly pfijaty k obchodovéni v jiném &lenském statg. !4

Za ucelem zabranéni obchodovani zasvécenych osob a nélezitého informovani akcionait
cilové spolecnosti o nabidce je predkladatel nabidky povinen bez prodleni zvetejnit rozhodnuti o
u¢inéni nabidky a nasledné vypracovat a véas zvefejnit nabidkovy dokument'!, jehoZ minimalni
obsah je stanoven smérnici.'*? Lhfita pro pfijeti nabidky musi byt minimdlné dva tydny a
maximalné deset tydni od zvetejnéni nabidkového dokumentu.'*? Akcionéii cilové spole¢nosti by

tak méli mit dostatek ¢asu k u¢inéni informovaného rozhodnuti o nabidce.

Piekézkou pro ucinéni ekonomicky efektivni nabidky pfevzeti mohou byt i nckterad
ustanoveni stanov cilové spolecnosti nebo vedlejSich dohod mezi jejimi akcionafi.

Problematickymi jsou v tomto kontextu ujednani, kterd omezuji svobodu akcionafii disponovat s

cennymi papiry nebo ur€itou dispozici podmifiuji souhlasem jiné osoby.

Z hlediska predkladatele nabidky jsou déle podstatnd ta ustanoveni stanov nebo vedlejsi
ujednani mezi akcionafi, kterd ovlivituji vykon hlasovacich prav spojenych s akciemi na valné
hromadé. S riznymi druhy akcii mohou byt spojena rtizna hlasovaci prava nebo mohou byt nékteré
akcie spojeny se specialnimi kontrolnimi pravy. Ackoliv se tak pfekladateli nabidky podafi ziskat
v ramci nabidky pfevzeti podstatnou ¢ast akcii spolecnosti, nemusi mit redlnou mozZnost efektivné
kontrolu vykonévat. Za ucelem posileni transparentnosti téchto ptipadi proto smérnice zavadi
povinnost cilovych spolecnosti uvetejnit nékteré¢ kapitdlové a kontrolni struktury ve vyro¢ni

zprave. 14

Tato povinnost zvefejnéni ma rovnéz potencial k posileni efektivity trhu, nebot’ investofi
p ) p p y )

budou na zikladg zveifejnénych informaci schopni 1épe posoudit vyhodnost investice.'* P¥ijimani

140 Clanek 4 smérnice o nabidkach pievzeti.

141 Clanek 6 a recitaly 12 a 13 smérnice o nabidkéach pievzeti.

142 Clanek 6 odst. 3 smérnice o nabidkach prevzeti.

143 Clanek 7 smérnice o nabidkach pievzeti.

144 Clanek 10 smérnice o nabidkach prevzeti.

145 WINTER, Jaap W., SCHANS CHRISTENSEN, Jan.,, GARRIDO GARCIA, Jos¢ M., HOPT, Klaus J.,
RICKFORD, Jonathan., ROSSI, Guido., SIMON, Joelle. 2002. op. cit. 101. S.25.
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riznych kapitalovych a kontrolnich struktur se tak mtze projevit v cené akcie a podléhat trznim

mechanismum.

Vécené adresuje vySe zminéné strukturdlni prekazky nabidek pifevzeti jiz zminované
pravidlo prilomu zakotvené v ¢lanku 11 smérnice o nabidkach pfevzeti. Pravidlo prilomu
zjednodusen¢ stanovi, Ze omezeni prevodu cennych papirti plynouci ze stanov nebo ujednanich
mezi spolecnosti a akcionafi nebo pouze akcionaii cilové spolecnosti se neuplatni v dobé, kdy
plyne lhiita pro pfijeti nabidky. Ddle plati, ze omezeni hlasovacich prav opét na zaklad¢ stanov
nebo vedlejSich dohod nejsou u¢inna na valné hromad¢, kterd rozhoduje o zmocnéni fidiciho
organu k pfijeti obrannych mechanismli. S cennymi papiry, se kterymi jsou spojena
nékolikandsobna hlasovaci prava, je na této valné hromad¢ spojen pouze jeden hlas (#zv. one share
one vote principle). Pokud predkladatel nabidky prostiednictvim nabidky nabude minimaln¢ 75 %
zakladniho kapitdlu spojeného s hlasovacimi pravy, nepouziji se obé vySe zminénd omezeni
(pfevodu a hlasovacich prév) ani Zddna mimotadné prava ke jmenovani a odvolani ¢lenti fidiciho
organu cilové spolecnosti. Akcionafi, ktefi v disledku aplikace pravidla pralomu utrpi ztratu, maji

narok na spravedlivé odskodnéni.

Predkladateli nabidky se pravidlem prilomu zajiStuje moznost efektivniho pievzeti
kontroly nad cilovou spolecnosti v souladu s principem proporcionality mezi rizikovym kapitdlem
a kontrolou. Jedna se o ustanoveni, které podporuje uskute¢novani nabidek prevzeti. Absence
pravidla pralomu, a tedy aplikace riznych kapitdlovych a kontrolnich struktur ve spole¢nostech
jakoZzto strukturalnich piekaZek nabidek prevzeti, mizZe pres posileni postaveni akcionafd pii

rozhodovani o nabidce ptevzeti skrze pravidlo neutrality, nabidkdm pievzeti G€inn¢ branit.

Jako takové vSak pravidlo prilomu intenzivné zasahuje do obligacnich vztahi mezi
akcionafi, pficemz nékteré z uvedenych kapitdlovych nebo kontrolnich struktur maji v urcitych
¢lenskych statech dlouhou tradici. I proto bylo pravidlo priilomu pfedmétem znacnych kontroverzi
a podobné jako pravidlo neutrality je jeho transpozice dobrovolné na zakladé ¢lanku 12 smérnice
o nabidkach pievzeti.!*® Pravidlo prilomu do svych pravnich ¥adf zavedly pouze Estonsko,

Lotyssko a Litva.'¥’

146 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S. 129 — 131.

47 EUROPEAN COMMISSION. Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions - Application of Directive 2004/25/EC on
takeover bids - COM(2012) 347 final. [online]. Brusel. 28.6.2012. [cit. 9.10.2023]. Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM%3A2012%3A0347%3AFIN. S.3. pozn. 8.
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Povinné musi Clenské staty transponovat ustanoveni tykajici se povinné nabidky pievzeti
dle ¢lanku 5 smérnice a pravidla tykajici se prava vykupu akcii (ang. squeeze-out) a prava na odkup

akcii (ang. sell-out) dle ¢lanku 15, respektive clanku 16 smérnice.

Povinnd nabidka pievzeti je prostiedek ochrany minoritnich akcionaii a spociva
v povinnosti osoby, ktera ziskala ve spolecnosti kontrolni podil (spolecnost ovladla), ucinit
nabidku zbyvajicim akcionaifim za spravedlivou cenu, jak je blize specifikovana ve smérnici. Toto
pravidlo adresuje problémy vyplyvajici z druhého problému zastoupeni mezi majoritnimi a
minoritnimi akcionafi. Z hlediska pravidla neutrality je dilezité, ze povinnost ucinit nabidku se
neuplatni v ptipadé€, kdy akcionar ziskal kontrolni podil v diisledku dobrovolné nabidky pievzeti

ucinéné v souladu s pozadavky smérnice.

Pravo vykupu ptedmétnych cennych papird svéd¢i predkladateli nabidky, ktery drzi
pfedem definovany prahovy podil na zdkladnim kapitalu a hlasovacich pravech spolec¢nosti ve
spolecnosti, ktery je smérnici ur€en ve vysi nejméné 90 % s omezenou moznosti ¢lenskych stath
tento prah zvysit. Predkladatel nabidky tak mutize zefektivnit spravu a fizeni spoleCnosti a
preklenout potenciondlni problémy spojené s vykonem prav minoritnich akcionait. Nabidku
pfevzeti to obecné Cini atraktivnéjsi pro pfedkladatele nabidky, ktery miize prostfednictvim prava

vykupu cilovou spole¢nost ovladnout zcela.

Zrcadlovym institutem oproti pravu vykupu je pravo minoritnich akcionaid na odkoupeni
jejich akcii ve spolecnosti viici majoritnimu akcionafi za analogické aplikace predpoklada, které
jsou stanoveny pro pravo vykupu. Minoritni akcionat pozadujici odkoupeni svych akcii timto
muze ptedejit pfipadnému zneuzivani dominantni pozice majoritnim akciondfem a prodat své
akcie, které¢ se mimo jiné v disledku vysoké vlastnické koncentrace spole¢nosti stavaji castecné

ilikvidnimi.'*®

148 WINTER, Jaap W., SCHANS CHRISTENSEN, Jan.,, GARRIDO GARCIA, Jos¢ M., HOPT, Klaus J.,
RICKFORD, Jonathan., ROSSI, Guido., SIMON, Joelle. 2002. op. cit. 101. S.62.
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2. Pravidlo neutrality Fidiciho organu cilové spole¢nosti

V této kapitole bude pojednano o pravidlu neutrality zakotveném ve smérnici o nabidkach
pievzeti. Uvodem bude vymezen charakter pravidla neutrality obecné jako jednoho ze zptisobii
regulace chovani fidicitho orgénu pfi nabidce ptfevzeti. Nasledné bude vénovana pozornost
konkrétnimu vymezeni pravidla neutrality ve smérnici a jeho transpozi¢nimu mechanismu. Tento
vyklad je dulezity s ohledem na dil¢i ¢ast vyzkumné otazky této prace, nebot’ otdzka zhodnoceni
dosazeni harmonizacnich cilii smérnice je soucasti vyzkumné otazky. Za timto ucelem bude

vénovana pozornost rovnéz tomu, jak bylo pravidlo neutrality transponovano ¢lenskymi staty.

2.1. Obecné k pravidlu neutrality

Pravidlo neutrality fidiciho organu cilové spolecnosti omezuje pravomoci tohoto organu
v dobé, kdy je cilova spolecnost cilem nabidky ptevzeti nebo se pfedloZeni nabidky ptrevzeti
bezprostiedn¢ ocekava. Pravidlem neutrality se reguluje vztah mezi akcionafi cilové spole¢nosti a
jejim fidicim organem. Pravidlo neutrality v tomto limituje ndklady prvniho problému zastoupeni,
kdyz ve své podstaté po vymezeny Casovy usek a s ohledem na vymezena jednani tento vztah
zastoupeni pozastavi. Pravomoc rozhodnout o adopci obrannych mechanismii vici nabidce

prevzeti je pravidlem neutrality principidlné alokovana akcionatiim cilové spolecnosti.

Pravidlo neutrality je ex ante pravidlo, kterym se preventivné normuje chovani fidiciho
organu cilové spole¢nosti pii nabidce pfevzeti. V pfipad¢ absence pravidla neutrality je fidici
organ v zavislosti na konkrétni pravni upravé pfislusné jurisdikce opravnén ze své vlastni
plsobnosti pfijimat obranné mechanismy vici nabidce prevzeti, které jsou zpusobilé piedloZeni
nabidky zmafit. Akcionéfi cilové spole€nosti tak mohou byt zbaveni pfilezitosti rozhodnout o

podstaté nabidky.

Ani v pfipadé¢ absence pravidla neutrality vSak neni vykon pravomoci k pfijimani
obrannych mechanismii fidicim orgdnem cilové spolecnosti zcela neomezeny, nybrz je regulovan
piislusnym standardem vykonu funkce, jez lze z legislativniho pohledu povazovat za alternativni
zplisob regulace chovani fidiciho organu pii nabidce pievzeti vedle pravidla neutrality.!*

V intencich ¢eského préava je timto standardem standard péce fadného hospodarie.

149 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.216.
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Zasadni rozdil mezi regulaci chovani fidiciho organu ex ante pravidlem neutrality oproti
regulaci standardem vykonu funkce spociva v tom, ze standard je vymezen obecnéji a posouzeni

jeho dodrzeni ¢leny tidiciho organu spole¢nosti je provadéno ex post zpravidla soudem.

Dalsi dualezity aspekt odliSeni obou zpiisobl regulace spoc¢iva vtom, ¢i z4jmy jsou
jednotlivymi zptsoby regulace (ex ante pravidlem a standardem) chranény. Soucasti standardu
péce tadného hospodaie v ¢eském pravu je povinnost ¢lena voleného organu obchodni korporace
(tfidiciho orgénu podle dikce smérnice) svym jednanim sledovat zajem obchodni korporace. Zajem
obchodni korporace pfitom neni omezen pouze na zajmy akcionait.'*® Clenové fidiciho organu
museji pii rozhodovani o pfijeti obrannych mechanismu k frustraci nabidky prevzeti v souladu se
standardem péce tadného hospodaie zvazovat i zdjem obchodni korporace jako celku, jehoz
soucasti jsou i z4jmy jinych zucastnénych subjekti nebo dlouhodoby zajem obchodni
korporace.!®! Obdobné §ir$i vymezeni zajmi, jez jsou predmétem ochrany prostfednictvim

standardu vykonu funkce, 1ze pfitom o¢ekavat 1 v ostatnich jurisdikcich EU.

Naproti tomu pravidlo neutrality svéfuje rozhodnuti o pfijeti obrannych mechanismi
akcionariim, ktefi subjektem tohoto standardu nejsou a lze predpokladat, ze budou rozhodnutim
jako racionalni ekonomické subjekty sledovat vyluéné své vlastni zajmy. Ostatni z4jmy jinych
zucCastnénych stran na spolecnosti timto mohou zlstat zcela opomenuty. Je vSak otazkou, do jakeé

miry by mély byt rozli¢né zajmy jinych zicastnénych stran pii nabidce ptevzeti zohlediiovany.

V kazdém ptipad¢ regulace chovani fidiciho organu standardem vyviji zna¢ny tlak na ex
post rozhodovani soudu. Velmi komplexni ekonomické souvislosti a disledky nabidek prevzeti
¢ini posouzeni souladu chovani se standardem nelehkou ulohou. Toto posouzeni je jesSté
komplexnéjSim, kdyz muze tidici organ cilové spole€nosti pfijeti obrannych opatteni ospravedlnit
Sirokou paletou zdjmu jinych zucastnénych stran na spolec¢nosti nebo obecné argumentem
dlouhodobého zajmu cilové spole¢nosti. Soud tak bude povolan k posouzeni dileZitosti
jednotlivych z4jma a zhodnoceni vlivu nabidky ptfevzeti na dlouhodobé cile spole¢nosti, pficemz
rada téchto aspektl bude jen obtizn¢ objektivné pfezkoumatelnych. Soucasné 1ze predpokladat, ze
napfi¢ jurisdikcemi bude striktni aplikace standardu vykonu funkce korigovana urcitou formou

pravidla podnikatelského usudku. S ohledem na vySe uvedené skutecnosti l1ze o¢ekavat, Ze soud

shled4 poruseni daného standardu pouze v omezeném mnozstvi piipadd.'>

150 PATEK, Daniel. 2021. op. cit. pozn. 6. S.184.
151 Tamtéz.

152 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.209 a 219.
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Posuzovani souladu chovani fidiciho organu pii nabidce prevzeti se zakonnym standardem
je rovnéz problematické z hlediska harmonizace regulace nabidek ptevzeti v EU, nebot’ vymezeni
standardu a zejména pak jeho vyklad miZze v kontextu odliSnych rozhodovacich praxi soudi
v jednotlivych ¢lenskych statech plodit rozmanité vystupy.!'>> Obecné je navic slozité formovat
konzistentni doktriny pii posuzovani ospravedlnitelnosti pfijimani obrannych mechanismu fidicim
organem, protoze kazdy ptipad bude s ohledem na komplexitu problému velmi specificky a zavéry
soudu z konkrétniho pfipadu jen omezené¢ zobecnitelné. Pravni tuprava téchto situaci

prostiednictvim ex ante pravidla chovani tak ma neopominutelné vyhody.

Z pohledu harmonizace pravidla neutrality v EU je z mého pohledu nezbytné vnimat dvé
roviny problému, jakkoliv tyto roviny nelze pii ivahach nad vhodnou regulaci pravidla neutrality
v EU zcela odd¢lit. Zaprvé, zda ma pravidlo neutrality své opodstatnéni v kontextu konkrétni
spole¢nosti, tedy zda je vhodnym ndstrojem corporate governance pro Upravu vztahi mezi fidicim
organem spole€nosti a jejimi akcionafi. A zadruhé, roli pravidla neutrality z hlediska zajmu EU na
hlubsi ekonomické integraci v oblasti trhu s korporatni kontrolou. Pravidlo neutrality ma v tomto
potencial ke zvySeni pravdépodobnosti u¢inéni a uspé$ného dokonceni preshrani¢nich nabidek
pfevzeti. Predmétem této prace a zejména vykladu ve tfeti kapitole je vSak primarné prvné

vymezend rovina pravidla neutrality.

2.2. Vymezeni pravidla neutrality ve smérnici

Pravidlo neutrality fidiciho orgénu cilové spole€nosti je zakotveno v ¢lanku 9 smérnice o
nabidkach pievzeti. Clanek 9 smérnice stanovi, Ze fidici nebo spravni organ cilové spolecnosti
ziska predbéZné zmocnéni valné hromady akcionaii vydané k tomuto ucelu pied provedenim

jakychkoliv kroki, které by mohly vést ke zmateni nabidky.

Omezeni fidiciho nebo spravniho organu cilové spolec¢nosti €init kroky ke zmateni nabidky
ze své vlastni pisobnosti bez zmocnéni valné hromady je podstatou pravidla neutrality a naplituje
se jim obecnd zasada smérnice podle ¢lanku 3 odst. 1 pism. c¢) spo€ivajici v tom, ze fidici nebo

spravni organ nesmi drzitelim cennych papirii odeptit moznost rozhodovat o podstaté nabidky.

133 HOPT, Klause J. Takeover defenses in Europe: a comparative, theoretical and policy analysis. [online]. The
Columbia journal of European law. 2014, ro¢. 20, €. 3, s. 249. [cit. 26.11.2023]. ISSN 1076-6715. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/coljeul20&i=332. S.262.
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V divodové zprave ke ¢lanku 9 smérnice se uvadi, ze ,, Pokud je v sazce kontrola nad spolecnosti,

kterd je predmétem nabidky, je diilezité zajistit, aby o jejim osudu rozhodovali jeji akcionari. “'>*

Ridicim nebo spravnim organem se dle ¢lanku 9 odst. 6 smérnice rozumi u spolecnosti
s dvouprvkovou strukturou orgdnti spravni rada i dozor¢i rada. V Ceském pravnim prostiedi se u
téchto (akciovych) spolecnosti jedna o predstavenstvo a dozorci radu. Za tcelem plynulosti textu

budu i nadéle v obecnostech pouzivat pouze pojmu 7idici organ.

Smérnice vyslovné nevyzaduje, aby se pravidlo neutrality vztahovalo i na jiné organy
cilové spolecnosti. V Ceském pravni prostiedi se v této otdzce miizeme setkat se dvéma nazory
reflektujicimi pravni upravu pravidla neutrality v § 15 ZoNP. Pfestoze citované ustanoveni
vyslovné zmiinuje pouze Cleny piedstavenstva a dozorc¢i rady, Havel dovozuje za pouziti
argumentu a fortiori, Ze se povinnost neutrality vztahuje i na jiné organy spolec¢nosti a ptipadné

také na vedouci nebo jiné zaméstnance.!*

Lasak a Bucek tvrdi, Ze povinnost neutrality nelze rozSifovat na jiné osoby nez ty vyslovné
uvedené v § 15 ZoNP, protoze opacny vyklad by v kontextu vetejnopravnich sankci za poruseni
této povinnosti vedl k poruseni zasady nullum crimen sine lege, nulla poena sine lege.'>® Piestoze
se domnivam, ze vétSina pravomoci zpusobilych vést ke zmareni nabidky, bude obvykle diimat
v rukou predstavenstva, lze si nejspiSe predstavit i takové korporatni nastaveni, kde jistymi
pravomocemi tohoto charakteru disponuji i osoby mimo tento fidici orgdn, a to naptiklad

generalniho feditele cilové spole¢nosti'>’, ktery soucasné neni ¢lenem fidiciho organu.

Zde se priklanim ke striktn&j$imu vykladu Lasdka a Bucka, jakkoliv takovy zavér povazuji
za problémovy z hlediska podstaty a ucelu pravni normy v intencich soukromého prava, protoze
rozSitovani okruhu povinnych osob v oblasti vefejného prava v situaci, kdy je tento okruh osob
jednoznaéné urcen, rovnéz povazuji za neptipustné z hlediska zasady nullum crimen sine lege a
nulla poena sine lege. Jedna se nicméné o dobry piiklad dokladajici postaveni pravni Upravy

nabidek pfevzeti na pomezi soukromého a vetejného prava.
Optikou smérnice o nabidkéach prevzeti mam vSak za to, ze pojmy ,,fidici a spravni organ*
by se ve svétle ucelu smérnice, mezi n€zZ mimo jiné patii umoznéni akciondiim rozhodnout o

podstaté nabidky, mély vykladat spise extenzivné. Clenské staty by tak, podle mého nazoru,

15 EUROPEAN COMMISSION. 2003. op. cit. pozn. 103. S.5.

155 HAVEL, Bohumil, PIHERA, Vlastimil. 2009. op. cit. pozn. 31. S.73.

156 LASAK, Jan, BUCEK, Dalibor. 2012. § 15 [Povinnost neutrality organii cilové spole¢nosti]. op. cit. pozn. 48.
157 Tamtéz.
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s ptihlédnutim k povaze nastaveni corporate governance ve spolecnostech, které se fidi jejich
pravem, mély povinnost neutrality vztdhnout i na jiné osoby, které disponuji pravomocemi
zpusobilymi zmatit nabidku. V opaéném piipadé¢ by mohlo dochazet k ucelovému obchazeni

pravidla neutrality.

Povinnost fidiciho organu ziskat zmocnéni valné hromady se vztahuje k jakymkoliv
krokiim, které by mohly vést ke zmareni nabidky. Opatieni fidiciho organu, kterd na zdkladé
pravidla neutrality podléhaji zmocnéni valné hromady, jsou tedy definovdna velmi obecné.
Jedinym rozhodnym charakteristickym znakem téchto opatfeni je samotna potencialita zmatit

nabidku.

Z logiky véci se pravidlo neutrality uplatni viici takovym krokiim a opatfenim fidiciho
organu cilové spolecnosti, ktera mohou tyto organy Cinit ze své vlastni ptsobnosti. V piipadech,
kdy tidici organ cilové spole¢nosti potiebuje k pfijeti danych opatfeni na zékladé obecnych norem
korporatniho prava predbézné zmocnéni valné hromady vzdy bez ohledu na nabidku ptevzeti,
zpravidla pravidlo neutrality ubyva na své relevanci, protoze v daném ptipadé neni svévolnym
jednanim fidiciho orgénu spole¢nosti ohrozena moznost akcionaiti rozhodnout o podstat¢ nabidky.
Okruh opatieni, ke kterym je fidici organ cilové spole¢nosti opravnén bez souhlasu valné hromady
a ktera jsou soucasné zptsobild nabidku pfevzeti zmafit, pfitom zavisi na konkrétni pravni Gipraveé
pusobnosti organt spole¢nosti v prislusné jurisdikei, respektive na autonomni Gpraveé pisobnosti

organu spolecnosti ve stanovach v intencich kogentnich norem korporatniho prava této jurisdikce.

I vzhledem k vySe uvedenému se nejevi vhodné ve smérnici stanovit okruh téchto opatieni
taxativnim vyctem. Tento taxativni vycet by velmi pravdépodobné nereflektoval specifika
korporatniho prava jednotlivych ¢lenskych stati, a navic by byl rigidni vici ptipadnému vyskytu

novych druhli obrannych mechanism.

Metodu obecné definice tedy shledavam spravnym legislativnim feSenim, ackoliv dle mého
nazoru muze v konkrétnich ptipadech implikovat vykladové nejasnosti. V tomto kontextu lze
poukézat na uskali ptili§ extenzivniho vykladu zpuasobilosti opatfeni zmatit nabidku. V krajnim
pfipadé by fidici organ cilové spoleCnosti musel v dobé aktivace pravidla neutrality ziskavat
zmocnéni valné hromady k Sirokému okruhu opatteni, jejichz frustracni potencial je minimalni,
coz by mohlo narusit bézny chod cilové spolecnosti. Tento problém je nicméné reflektovan

v preambuli smérnice'>®, kterd stanovi, Ze omezeny by mély byt pravomoci fidiciho organu

158 Recital 16 smérnice o nabidkach ptevzeti.
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k provadéni operaci vyjimecné povahy, aniz by byla cilova spolecnost nepfiméfené omezovana
v bézné ¢innosti.

Podle mého nazoru by tak ¢lanek 9 odst. 2 smérnice s piihlédnutim k jeji preambuli mél
byt vykladan v tom smyslu, Ze se nevztahuje na jakékoliv kroky (opatieni) fidiciho organu cilové
spolecnosti, ktera jsou jakkoliv zplisobild zmafit nabidku, ale pouze na kroky (opatfeni)
jakéhokoliv druhu, které jsou svou povahou vyjimecné, a to zejména tim, ze vybocuji z béznych
obchodnich ¢innosti cilové spolecnosti, a jsou ve svém disledku zplsobild plsobit predev§im na

vuli predkladatele nabidky nabidku viibec ptedlozit.

Z okruhu kroki, které mohou vést ke zmateni nabidky, smérnice vyslovné uvadi vydavani
jakychkoliv akcii, které by mohlo trvale zabranit ovladnuti cilové spole¢nosti predkladatelem
nabidky. S ohledem na jiz citovany ¢lanek 68 smérnice 2017/1132 patii v unijnich jurisdikcich
rozhodnuti o zvySeni upsaného zékladniho kapitalu, naptiklad pravé formou upisu novych akcii,
zasadné do plisobnosti valné hromady. Potfeba zmocnéni valné hromady podle ¢lanku 9 smérnice
o nabidkach ptevzeti tak bude relevantni v ptipadech, kdy je fidici organ cilové spolecnosti ke
zvySovani zakladniho kapitdlu upisem novych akcii valnou hromadou nalezit¢ zmocnén. Ohledné
nékterych dalSich ptikladi obrannych mechanismt, které mohou pod kategorii regulovanych

opatfeni spadat, odkazuji na vyklad v podkapitole 1.2.2.1.

Vyslovné jsou z povinnosti neutrality vynaty takové kroky, které sméiuji k vyzadani
konkuren¢nich nabidek (#zv. white knight). Ke krokiim fidiciho organu cilové spole¢nosti ¢inénym
za UCelem vyzadani konkuren¢nich nabidek neni tfeba pifedbézného zmocnéni valné hromady.
Tato vyjimka slouzi ve prospéch akcionait, nebot’ ti v pfipad€ vyskytu konkuren¢ni nabidky
pievzeti budou mit alternativni moZnost prodeje svych akcii zpravidla za vyhodné&jSich
podminek.'* Jisté vykladové pochybnosti se mohou pojit s tim, co vie miize fidici organ cilové
spolecnosti za ucelem vyzadani konkurencni nabidky ¢init. Tento problém by mél byt dle mého
nazoru posuzovan rovnéz s piihlédnutim k obecné zdsadé smérnice v tom smyslu, Ze akcionafi
cilové spolecnost by nem¢li byt pfipraveni o moznost rozhodnout o podstaté¢ Zadné z nabidek.
Jednani fidiciho organu by se tedy mélo omezit pouze na vyhledani ¢i vyzadani alternativni
nabidky, a to zpiisobem, ktery nebude akcionafe spole¢nosti omezovat v moznosti rozhodnout o

podstaté piivodni nabidky a nebude ztézovat pftijeti jedné nabidky ve prospech druhé.

159 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.123.
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Zakaz tidiciho orgénu cilové spolecnosti ¢init kroky ke zmateni nabidky bez zmocnéni
valné hromady je ¢asové omezeny a trva od okamziku, kdy fidici organ cilové spole¢nosti obdrzi
informaci o rozhodnuti piedkladatele nabidky ucinit nabidku, a trva do okamziku, kdy je vysledek
nabidky zvefejnén nebo nabidka ztrati platnost.'®® Rozhodnuti piekladatele nabidky o uéinéni
nabidky pfitom musi byt podle ¢lanku 6 odst. 1 smérnice o nabidkach ptrevzeti bez prodleni

uvetejnéno.

Clenské staty mohou uréit, Ze se zakaz uplatni jiz diive, a to napiiklad od okamziku, kdy
fidici organ cilové spoleCnosti zjisti, ze nabidku Ize bezprostfedné¢ ocekavat. Tuto moznost
povazuji za logickou s ohledem na ucel pravidla neutrality. Pokud by fidici organ cilové
spole¢nosti pfijimal obranné mechanismy v situaci, kdy si je na zaklad¢ relevantnich skutecnosti
veédom, ze ptijeti rozhodnuti predkladatele o pfedlozeni nabidky se da v nejblizsi dobé ocekavat,
tak by se vtéchto piipadech pravidlo neutrality mijelo zamySlenym ucinkem. V nékterych
pfipadech si ovSem lze pfedstavit obtiznost prokazovani védomosti fidiciho organu cilové

spole¢nosti o skute¢nosti, ze nabidku 1ze bezprostfedné ocekavat.

Smérnice o nabidkach ptevzeti dale adresuje 1 ptipady, kdy fidici organ cilové spole¢nosti
jiz uskutecnil opatfeni, které by mohlo vést ke zmateni nabidky, a to v dob& pfed aktivaci
povinnosti neutrality, avSak toto opatfeni dosud nebylo ¢aste¢né ¢i plné€ provedeno. Piikladem
muze byt praveé situace, kdy k tomu zmocnény organ cilové spolecnosti rozhodne o zvyseni
zékladniho kapitalu Gpisem novych akcii. Toto rozhodnuti vSak neni v okamziku zvefejnéni
rozhodnuti piedkladatele nabidky u¢init nabidku pIn& provedeno.'®! V takovém piipadé ma podle
¢lanku 9 odst. 3 smérnice valnd hromada schvalit nebo potvrdit kazdé takové rozhodnuti, které
neni souc€asti bézné Cinnosti cilové spolecnosti a jehoz provedeni by mohlo vést ke zmafeni

nabidky.

K adopci opatfeni fidicim organem cilové spolecnosti po aktivaci pravidla neutrality,
k nimz je vyzadovano zmocnéni valné hromady, ¢lanek 9 odst. 2 smérnice vyslovné vyZaduje, aby

toto zmocnéni bylo udé€leno prfedbézné, tedy pied ucinénim daného opatteni a nikoliv dodatecné.

Soucasné 1ze dle mého nazoru ze znéni ¢lanku 9 odst. 2 smérnice uzivajiciho souslovi ,, k
tomuto ucelu** dovozovat, Ze predbézné zmocnéni musi byt udéleno k zamyslenému opatreni viuci
konkrétni nabidce a neni mozné, aby valnd hromada obecné¢ zmocnila fidici organ k pfijimani

jakychkoliv obrannych opatfeni ve vztahu k potencionalnim budoucim nabidkdm ptevzeti.

160 Clanek 9 odst. 1, druhy pododstavec smérnice o nabidkach prevzeti.
161 GERVEN, Dirk van. 2010. op. cit. pozn. 123. S.28.
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V opacném piipadé by ve svém dusledku bylo rozhodnuti o aplikaci pravidla neutrality ponechano
na vuli jednotlivych spolecnosti, respektive valnych hromad téchto spolecnosti dle jejich

vlastnické struktury k uréitému okamziku ptedchézejicimu konkrétni nabidce.

Rozhodovani o aplikaci pravidla neutrality na urovni jednotlivych spolecnosti je pfitom
smérnici vyslovné ptfedvidano, avSak cClankem 12 smérnice, ktery upravuje rezim pravidla
neutrality jako nepovinného ujednani smérnice. Na zdklad¢ systematického vykladu smérnice 1ze
tedy dle mého nézoru dovozovat viili unijniho zadkonodérce pozadovat ptedbézné zmocnéni valné
hromady ke konkrétnimu kroku fidiciho organu cilové spolecnosti viici konkrétni nabidce pievzeti.
Tento zamér je také obsazen v ditvodové zprave ke smérnici o nabidkéach prevzeti, kde se vyslovné
uvadi, ze zmocnéni valné hromady musi byt explicitné udéleno s ohledem na konkrétni nabidku
pievzeti.'®? To dle mého nazoru nebréani tomu, aby valna hromada s ohledem na konkrétni nabidku
ptevzeti zmocnila fidici organ v ramci jednoho rozhodnuti alternativné k vice druhiim obrannych
opatfeni, nebot’ takové rozhodnuti je projevem ville aktudlnich akcionafd spolec¢nosti a v souladu

s obecnou zasadou smérnice je zachovana autonomie vile akcionatti rozhodovat o osudu nabidky.

Pro ucely udéleni pfedbézného zmocnéni valnou hromadu smérnice umoziuje ¢lenskym
statim pfijmout pravidla pro svolani valné hromady ve zkracené lhtté pod podminkou, ze se tato
valnd hromada nebude konat diive nez dva tydny od jejiho ozndmeni.'®* Mimo jiné vzhledem
k tomu, Ze dle empirickych studii cena akcii cilové spolecnosti po oznameni nabidky stoupa!®,
1ze predpokladat, Ze predkladatel nabidky bude po zvetejnéni jeho rozhodnuti o uc€inéni nabidky

postupovat rychle, aby akcie stihl nabyt za nizs8i cenu.

Po zvefejnéni rozhodnuti o uc¢inéni nabidky, od kterého se zésadné aktivuje povinnost
neutrality, musi predkladatel nabidky podle ¢lanku 6 odst. 2 smérnice v€as zveiejnit nabidkovy
dokument. Obsahovou néleZitosti nabidkového dokumentu je i lhita pro piijeti nabidky.!'®® Tato
lhiita nesmi byt krats$i nez dva tydny a delSi neZz deset tydni ode dne zvefejnéni nabidkového
dokumentu. Pokud je tedy rozhodnuti o ucinéni nabidky a nabidkovy dokument zvefejnén
piekladatelem v kratkém Casové sledu, mize byt problematické z hlediska cilové spole¢nosti v€as
svolat valnou hromadu pro pfipadnou autorizaci obrannych opatteni. I z tohoto diivodu smérnice
opraviiuje Clenské staty k modifikacim délky lhiity pro pfijeti nabidky ve zvlaStnich pfipadech.

Soucasn¢ mohou c¢lenské staty svou pravni Gpravou zmocnit dozor¢i organ k povoleni odchylky

12 EUROPEAN COMMISSION. 2003. op. cit. pozn. 103. S.5.

163 Clanek 9 odst. 4 smérnice o nabidkach prevzeti.

164 MARTYNOVA, Marina a RENNEBOOG, Luc. 2008. op. cit. pozn. 66. S. 2153.
165 Clanek 6 odst. 3 pism. j) smérnice o nabidkach prevzeti.
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od stanoven¢ lhiity pro piijeti nabidky pravé proto, aby mohla cilova spole¢nost svolat valnou

hromadu ke zvaZeni nabidky.!%¢

Konec¢né je fidici organ cilové spolecnosti povinen vypracovat a zvetejnit odiivodnéné
stanovisko k nabidce pievzeti podle ¢lanku 9 odst. 5 smérnice. Role fidiciho organu tak neni pii
nabidce pfevzeti zcela upozadéna. Jisté relevantni poznatky fidiciho organu cilové spolecnosti pro
posouzeni vyhodnosti nabidky ziskané v rdmci fizeni a spravy spolecnosti timto zpisobem budou
dostupné akcionaifim cilové spolecnosti. Tato povinnost fidiciho organu cilové spolecnosti
prispiva k naplnéni obecné zasady smérnice uvedené v clanku 3 odst. 1 pism. b), ktera stanovi, ,,Ze
drzitelé cennych papirit cilove spolecnosti musi mit dostatek casu a informaci, které jim umozni

¢

dojit k radné informovanému rozhodnuti o nabidce; .

Dle divodové zpravy ke smérnici by mél fidici organ cilové spolenosti ve svém
stanovisku uvést argumenty pro a proti piijeti nabidky.'®” Clanek 9 odst. 5 smé&mice vyslovng
pozaduje, aby stanovisko obsahovalo nazory fidicitho orgédnu na ucinky realizace nabidky na
vSechny zdjmy spoleCnosti se zvlaStnim dlirazem na zaméstnanost. Stanovisko musi dale
obsahovat nézory fidiciho organu na ,,strategické plany predkladatele nabidky pro cilovou
spolecnost a jejich pravdeépodobny dopad na zaméstnanost a mista podnikani spolecnosti uvedené
v nabidkovém dokumentu v souladu s ¢l. 6 odst. 3 pism. i). “ Toto stanovisko mé fidici orgén cilové
spole¢nosti sdélit prisluSnym zastupcim zaméstnancli, a pokud nejsou, tak zaméstnanciim
samotnym. Pokud zastupci zaméstnancti doruc¢i fidicimu orgdnu cilové spole¢nosti vlastni
stanovisko k nabidce prevzeti, pfipoji fidici orgdn toto stanovisko zaméstnanci ke svému
stanovisku. Akcionafi vtomto pifipadé budou moci nabidku pifevzeti posoudit i z pohledu

zaméstnancl spolecnosti.

Obecné lze v ramci uvedené¢ho vykladu o vymezeni pravidla neutrality fidiciho organu
cilové spole¢nosti ve smérnici o nabidkach pfevzeti na zaver shrnout, ze se jim chrani zejména
moznost akcionafii rozhodnout o podstaté nabidky pfevzeti. Zasadné veSkeré kroky, které maji
potencial zmarit nabidku, a tim naruSit moznost akcionaiti o ni rozhodnout, mtze fidici orgéan Cinit
pouze s pfedchozim zmocnénim valné hromady. Okruh kroka, které vyZzaduji zmocnéni valné
hromady je definovan velmi obecné. S ohledem na rozmanitost obrannych mechanismt a rtizné

vymezenou pisobnost organt spolec¢nosti v jednotlivych jurisdikcich EU, kterd mize byt nadto

16 Clanek 7 odst. 2 smérnice o nabidkéach pievzeti.
167 EUROPEAN COMMISSION. 2003. op. cit. pozn. 103. S.6.

52



ovlivnéna autonomnim vymezenim plsobnosti organti jednotlivych spolecnosti, 1ze usuzovat, ze

obecné vymezeni je spravnym legislativnim feSenim.

Vyklad pravidla neutrality ve smérnici by mél rovnéz reflektovat pozadavek preambule,
aby cilova spole¢nost nebyla nepfiméfené omezovana ve své bézné ¢innosti a pozadavek zmocnéni
valné hromady k pfijeti ochrannych opatieni by se mél vztahovat ke kroklim vyjimecné povahy.
Dulezitym prvkem pravidla neutralita je rovnéz povinnost fidicitho organt cilové spolecnosti
vypracovat a zvefejnit odivodnéné stanovisko k nabidce prevzeti. Zvlastni pozornost je ptitom
vénovana dopadim piijeti nabidky prevzeti na zaméstnance. Obecné stanovisko fidiciho organu
prispiva k moznosti akcionaiti cilové spolecnosti ucinit fadn¢ informované rozhodnuti o nabidce,

nebot’ fidici organ ze své pozice disponuje cennymi informacemi o cilové spolecnosti.

2.3. Pravidlo neutrality jako nepovinné ujednani smérnice

Vyznam pravidla neutrality obsazeného ve smérnici je zcela zasadné ovlivnén
¢lankem 12 smérnice, jez v prvnim odstavci stanovi, ze ,, Clenské stdty si mohou vyhradit pravo
nepozadovat, aby spolecnosti uvedené v ¢l. 1 odst. 1, které maji sidlo na jejich uzemi, pouzivaly
¢l. 9 odst. 2 a 3 a/nebo clanek 11.“ Transpozice pravidla neutrality v ¢lanku 9 odst. 2 a 3 smérnice
a pravidla prilomu v ¢lanku 11 smérnice do vnitrostatnich pravnich fadi je tak ponechéna na viili

¢lenskych stati.

V ptipadé, ze se Clenské staty pii transpozici smeérnice rozhodnou nepozadovat po
spolecnostech se sidlem na jejich tizemi uplathovani pravidla neutrality, musi pfesto témto
spole¢nostem legislativné umoznit vratnou moznost jeho pouZiti dle ¢lanku 12 odst. 2 smérnice.
Rozhodnuti konkrétni spole¢nosti o uplatnéni pravidla neutrality ,, pFijimd valnd hromada
akcionari v souladu s vnitrostatnimi pravnimi predpisy clenského statu, ve kterém ma spolecnost
sidlo, a v souladu s pravidly platnymi pro zménu stanov. “'°® Toto rozhodnuti musi byt sdéleno

pfislusnym dozoréim organtim.

Vprvni fadé¢ je tedy na vuli Clenskych stath, zda pravidlo neutrality zakotvi do
vnitrostatniho pravniho fadu jako (dispozitivné) povinné ¢i nikoliv. Pokud ¢lenské staty pravidlo
neutrality v rdmci svého vnitrostatniho prava jako (dispozitivn€) povinné nestanovi, mohou presto

o jeho pouziti rozhodnout ve svém ptipadé akcionati jednotlivych spolecnosti.

168 Clanek 12 odst. 2, druhy pododstavec smérnice o nabidkach pievzeti.
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S ohledem na transpozici pravidla neutrality maji ¢lenské staty v prvnim kroku v podstaté
tii zakladni moznosti, a to (i) stanovit pravidlo neutrality jako povinné aplikovatelné bez moznosti
opt-outu ze strany jednotlivych spolecnosti (,,povinné pravidlo neutrality”), (ii) stanovit
dispozitivni aplikaci pravidla neutrality s moznosti jednotlivych spole¢nosti ucinit opt-out
(,,dispozitivni pravidlo neutrality), a kone¢né (iii) dispozitivné pravidlo neutrality neaplikovat
s moznosti jednotlivych spolecnosti ucinit opt-in (,,dobrovolné pravidlo neutrality*). Moznosti
volby jednotlivych spolecnosti se nasledné odvijeji od zptisobu transpozice pravidla neutrality
¢lenskym statem. Neni pfitom vylouceno, aby ¢lenské staty v ramci vlastni pravni upravy pravidla

neutrality uvedené zakladni rezimy rizné modifikovaly.

Komplexni transpoziéni a aplikaéni mechanismus pravidla neutrality je dale dan
tzv. pravidlem reciprocity podle ¢lanku 12 odst. 3 smérnice. Na zaklad€ tohoto ustanoveni mohou
Clenské staty prostfednictvim vnitrostatnich pravnich ptedpisii osvobodit spolecnosti od uplatnéni
pravidla neutrality, jestlize se v jejich ptfipad¢ uplatiuje, pokud se tyto spolecnosti stanou
predmétem nabidky pievzeti podané spolecnosti (pfedkladatelem nabidky), ,, ktera nepouziva tato
Stejna ustanoveni, nebo spolecnosti, kterou takova spolecnost primo ¢i neprimo ovlada, v souladu

s clankem 1 smérnice 83/349/EHS. “

Ze strany Clenskych stati se jedna o pouhou moznost pravidlo reciprocity zakotvit do
vnitrostatniho pravniho fadu. Pokud clenské staty tuto moznost vyuziji a pravidlo reciprocity
transponuji, mohou fidici organy cilovych spole¢nosti pfijimat obranné mechanismy 1 pfesto, Ze
se v jejich pripadé za normalnich okolnosti pravidlo neutrality aplikuje. K pfijimani obrannych
mechanismi na zéklad¢ pravidla reciprocity se v§ak vyzaduje zmocnéni valné hromady akcionait
cilové spoleCnosti, které musi byt v souladu s ¢lankem 12 odst. 5 smérnice ud€leno nejdiive
18 mésicu predtim, nez je uvefejnéno rozhodnuti piedkladatele nabidky o ucinéni nabidky
v souladu s ¢lankem 6 odst. 1 smérnice.'®® Zmocnéni k vyuziti pravidla reciprocity Fidicim
organem cilové spolecnosti tedy valnd hromada ud€luje preventivné. Na rozdil od rozhodnuti
spole¢nosti o dobrovolném podfizeni se pravidlu neutrality smérnice pro rozhodnuti o adopci

pravidla reciprocity nevyzaduje zadné zvlastni pozadavky, respektive aby bylo pfijato v souladu

169 Pozn. autora: Zde upozoriiuji na nesoulad Seského znéni smérnice s anglickym znénim. Zatimco z anglického znéni
jasné vyplyva, ze zmocnéni valné hromady o vyuziti pravidla reciprocity musi u¢inéno nejdiive 18 mésict pred
zvefejnénim rozhodnuti o u¢inéni nabidky, ¢eské znéni smérnice uvadi, ze zmocnéni musi byt udéleno nejdiive
18 mésicili po zvetejnéni rozhodnuti o uc¢inéni nabidky. Z logiky véci Ize odchylku v ¢eském znéni povazovat za
ziejmou chybu prekladu.
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s pravidly platnymi pro zménu stanov. Obdobné se pravidlo reciprocity uplatni s ohledem na

pravidlo prilomu.

V tomto bodé¢ je dulezité pro kontext v kratkosti pojednat o charakteru pravidla neutrality
a pravidla pralomu a divodech, které vedly k pfijeti ¢lanku 12 smérnice zejména s ohledem na

pravidlo neutrality.

Clanek 12 smérnice predstavuje nutny politicky kompromis mezi ¢lenskymi staty za
ucelem piijeti smérnice. Pravidlo neutrality i pravidlo prilomu ve svém diasledku zvysuji
pravdépodobnost predlozeni nabidky pfevzeti a jejiho usp&sného dokonceni!’®, &imz pfispivaji
k rozvoji aktivniho trhu s korporatni kontrolou. Pravidlo neutrality eliminuje ptekazky nabidek
prevzeti, které vystavaji po oznameni nabidky pievzeti (zzv. post-bid defensive measures) a
spocivaji v adopci obrannych mechanismi fidicim organem cilové spole¢nosti. Pravidlo priillomu
naproti tomu omezuje n¢které strukturdlni prekazky nabidek prevzeti, které existuji pred uinénim

jakékoliv nabidky pievzeti (tzv. pre-bid defensive measures).'’!

Obé& zminéna pravidla, ktera jsou
na zakladé ¢lanku 12 smérnice nepovinnymi ujednanimi smérnice, jsou piitom povazovany za jeji
klicové aspekty, a to zejména s ohledem na jejich potencial ke zvyseni aktivity na trhu s korporatni

kontrolou v EU, coz byl ziejmé primarni cil Komise.!"

Pravidlo neutrality je vyrazem liberdlniho pfistupu k nabidkdm pievzeti, ktery je
orientovan ve prospéch akcionafi a ma sviij ptivod v britské pravni upravé nabidek prevzeti.!”?
Komise se pfiklonila k tomuto liberdlnimu pfistupu, coz je dle mého nazoru naprosto logické
s ohledem na unijni zajmy v oblasti rozvoje vnitiniho trhu a hlubsi integraci kapitadlového trhu.
Zakotveni povinného pravidla neutrality se vSak, jak jiz bylo nazna€eno, pfi projednavani smérnice
setkalo se silnou opozici ze strany nékterych Clenskych statli, zejména Némecka, zastavajicich
protekcionisticky pfistup k nabidkdm ptevzeti, ktery roli fidiciho orgdnu pii nabidce pfevzeti
akcentuje.!’* V tomto kontextu je diileZité poznamenat, e stanoveni Siroké pravomoci fidiciho

organu cilové spolecnosti k pfijimani obrannych mechanismu ¢ini spolecnost obecné odolné;si

170 CLERC, Christophe, DEMARIGNY, Fabrice, DE MANUEL, Mirzha, VALIANTE, Diego. 2012. op. cit. pozn. 51.
S.201 a 203.

17l WINTER, Jaap W., SCHANS CHRISTENSEN, Jan.,, GARRIDO GARCIA, Jos¢ M., HOPT, Klaus J.,
RICKFORD, Jonathan., ROSSI, Guido., SIMON, Joelle. 2002. op. cit. 101. S.62.

172 GATTI, Matteo. Optionality Arrangements and Reciprocity in the European Takeover Directive. [Online].
European business organization law review. 2005, ro€. 6, ¢. 4, s. 553-579. [5.11.2023]. ISSN 1566-7529.
Dostupné z: https://doi.org/10.1017/S1566752905005537. S.554- 556 a 562.

173 PIHERA, Vlastimil. 2023. op. cit. pozn. 27. S. 256, marg. &. 885. Srov. PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op.
cit. pozn. 28. S.126.

174 PIHERA, Vlastimil. 2023. op. cit. pozn. 27. S.256, marg. &. 884.
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vici potencionalnim nabidkdm pievzeti a mize zprostiedkované slouzit narodnim zajmim na

ochrang ,,domacich* spole¢nosti pred neptatelskymi nabidkami prevzeti.'”

Tento teoreticky piedpoklad byl s ohledem na pravidlo neutrality pfedmétem empirické
studie Rowoldta a Stakeho.'’® Jednim z predmétd studie byl vzajemny vztah mezi existenci
pravidla neutrality a otevienosti trhu s korporatni kontrolou vii¢i neptatelskym nabidkam ptevzeti
ze strany zahrani¢nich spolecnosti, pfi¢emz autoii na zaklad¢ zkoumani 263 neptatelskych nabidek
prevzeti u€inénych mezi roky 2000 a 2014 v Evropé¢ a Severni Americe dosli k zavéru, Ze
pravdépodobnost ucinéni pieshrani¢ni nepratelské nabidky prevzeti pozitivné koreluje s existenci
pravidla neutrality v dané jurisdikci. Ackoliv na zaklad¢ studie autorii nelze bez dalSiho uzavfit,
ze pravidlo neutrality automaticky ¢ini trh s korporatni kontrolou otevien¢jSim s ohledem na
nepratelské nabidky pfevzeti zejména proto, ze pravdépodobnost nepratelskych nabidek prevzeti
muze byt ovlivnéna fadou dalSich jinych faktord at’ jiz pravnich nebo mimoprédvnich, je jejich
zavér v souladu s teoretickym piedpokladem. Uvedeny zavér naznauje, Ze rozhodnuti
zékonodarcti o prijeti pravidla neutrality v jednotlivych jurisdikcich mtze byt relevantné

ovlivnéno jejich protekcionistickymi zajmy.

Ptesuneme-li se nyni k opodstatnéni pravidla reciprocity v ¢lanku 12 odst. 3 smérnice,
nckteré z vyhrad Clenskych statl proti povinnému zakotveni pravidla neutrality spocivaly v tom,
ze se jim oslabi postaveni unijnich spolec¢nosti ve vztahu ke konkuren¢nim spolecnostem ze tetich
stat (zejm. USA)!”7, jejichZ fidici organy se pravidlem neutrality zasadné drzet nemusi.!’®
Zjednodusené feceno bude pro spole¢nosti ze tietich statl jednodussi uskutecnit nabidku prevzeti
vic¢i unijnim spole¢nostem v disledku povinnosti neutrality jejich fidicich orgént, zatimco
zahranicni spole¢nosti, jejichZ fidici organy jsou opravnény k pfijiméani obrannych mechanism,
budou timto chranény vici unijnim piedkladatelim nabidek ptevzeti. Pravidlo reciprocity ma

v tomto teoreticky potencial tyto ptipadné nerovnosti moderovat.

175 MUK WIRI, Jonathan. Protectionism and the EU Market for Corporate Control: Is It Possible to Get the Best of
Both Worlds?. [Online]. European company and financial law review. 2018, ro¢. 15, ¢. 2, s. 308-338. [cit.
17.2.2024]. ISSN 1613-2548. Dostupné z: https://doi.org/10.1515/ecfr-2018-0011. S. 310 — 311 a 315 — 316.;
Srov. HABERSACK, Mathias. 2018. op. cit. pozn. 62. S. 3 —5.

176 ROWOLDT, Maximilian a STARKE, Dennis. 2016. op. cit. pozn. 75.

"CLARKE, Blanaid. The Takeover Directive: Is a Little Regulation Better Than No Regulation?. [Online]. European
law journal: review of European law in context. 2009, ro¢. 15, €. 2, s. 174-197. [cit. 5.11.2023] ISSN 1351-5993.
Dostupné z: https://doi.org/10.1111/].1468-0386.2008.00457.x. S.194.

178 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.6.
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S ohledem na diskreci Clenskych stati v otdzce transpozice pravidla neutrality muze
totozny problém nerovnych podminek pro ucinéni nabidky pievzeti nastat mezi unijnimi
spole¢nostmi. Pravidlo reciprocity by tak teoreticky mélo zabranit tomu, aby spole¢nosti, které
uplatiuji pravidlo neutrality, at’ jiz ze zédkona nebo dobrovoln¢, netrpély ve svém disledku
konkuren¢ni nevyhodou na unijnim trhu s korporatni kontrolou vici spolecnostem, které se

pravidlem neutrality neiidi.!”

Ve vztahu vici tretim statim vSak znéni pravidla reciprocity implikuje jisté interpretacni
potize, a to formulaci podminky pro deaktivaci pravidla neutrality: ,, pokud se stanou predmétem
nabidky podané spolecnosti, ktera nepouziva tato stejna ustanoveni ‘. Z logiky véci potencionalni
predkladatelé nabidky ze tfetich stati formaln& nemohou byt subjektem ustanoveni smérnic EU.'%
Mam za to, ze by se tato formulace méla vykladat s ohledem na tcel pravidla reciprocity, a tedy
v tom smyslu, Ze cilova spole¢nost mize vyuzit pravidla reciprocity, pokud se dany pfedkladatel
nabidky materidlné nefidi stejnymi pravidly. To ovSem muize byt v urcitych ptipadech narocné

posoudit.

Pravidlo reciprocity dale implikuje praktické potize v ptipadech, kdy je ptredkladatelii
nabidky vice, pfi¢emz pouze jeden z nich neuplatiiuje pravidlo neutrality. '¥! Otazkou tedy je, zda
je tidici orgéan cilové spolecnosti opravnén na zékladé reciprocitni vyjimky pfijimat obranné
mechanismy vaci obéma predkladatelim. Z hlediska ucelu pravidla reciprocity vyplyva, ze
ochranné mechanismy nelze piijimat vici predkladateli nabidky, ktery se pravidlem neutrality fidi.

Radu z obrannych mechanismt vSak neni mozné separatné cilit pouze na vybrané predkladatele.

Teoreticky pozitivni efekt z hlediska liberalizace trhu s korporatni kontrolou miize mit
pravidlo reciprocity v tom smyslu, Ze poskytuje motivaci spole¢nostem, které maji zajem nabyt
kontrolni podil v jiné spolecnosti prostfednictvim nabidky pievzeti, podfidit se dobrovolné
pravidlu neutrality a pfistoupit na liberdln&jsi rezim.'8?> V takovém piipadé totiz nebudou celit
potencialnim obrannym mechanismim pfijimanym fidicim orgdnem cilové spolecnosti na zaklade

reciprocitni vyjimky. Tento efekt je vSak castecné omezen tim, Zze dobrovolné rozhodnuti

179 GATTI, Matteo. 2005. op. cit. pozn. 172. S.572.

180 CLARKE, Blanaid. 2009. op. cit. pozn. 177. S.194, pozn.104.

181 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn.
43.S.23.

182 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.136.
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spolecnosti o aplikaci pravidla neutrality je mozné vratit a potencionalni piredkladatel nabidky tak

zakotveni pravidla neutrality miize vyuzivat uéelové.!®3

Lze shrnout, Ze vzhledem k ndzorovym stfetim mezi Clenskymi staty smérnice o
nabidkach nevyzaduje, aby Clenské staty transponovaly do svych vnitrostatnich pravnich rada
povinnost neutrality fidiciho organu cilové spole¢nosti. Namisto toho se zavadi komplexni
transpozicni a aplika¢ni mechanismus. V prvé fadé je tedy na Clenskych statech, zda budou po
spole¢nostech se sidlem na jejich uzemi vyzadovat dodrzovani pravidla neutrality. Pokud ¢lensky
stat nebude vyzadovat dodrzovani pravidla neutrality v rdmci svého pravniho fadu, musi alespon

zajistit, aby tuto moznost mély jednotlivé spole¢nosti.

Uz zde je na povazenou, do jaké miry tento mechanismus harmonizuje pravni tady
¢lenskych statt. Situace je o to komplikovangjsi tim, ze ¢lenské staty mohou do svého pravni fadu
zahrnout pravidlo reciprocity, jehoz aplikace je zavisla na rozhodnuti valné hromady konkrétni
spole¢nosti. Ve svém disledku tak existuje velké mnozstvi riiznych kombinaci (ne)aplikace
pravidla neutrality, coz na prvni pohled nesvéd¢i pravni jistoté v kontextu unijni regulace nabidek
prevzeti. V nasledujici podkapitole bude pojednano o tom, jakym zpiisobem ¢lenské staty pravidlo
neutrality do svych prévnich fadii transponovaly, coZ je vzhledem k Siroké paleté¢ mozZnosti

transpozice velmi zajimavym piedmétem zkoumani.

2.4. Transpozice pravidla neutrality ¢lenskymi staty a narodni protekcionismus

Zajimavou analyzu transpozice smérnice o nabidkach pfevzeti ¢lenskymi staty s ohledem
na pravidlo neutrality provedli Davies, Schuster a de Chelcke.'* Zavérem jejich komparativni
analyzy regulace pravidla neutrality jednotlivych ¢lenskych statl pied a po transpozici smérnice
je, Ze pravni regulace pravidla neutrality v EU je po transpozici smérnice mén¢ liberalni vici
nabidkdm pievzeti, neZz tomu bylo pfed transpozici.'®® Tento zavér je v pfimém rozporu
s pivodnim zdmérem Komise podpofit aktivitu na trhu s korporatni kontrolou v EU

prostiednictvim harmonizace pravnich fadt v oblasti nabidek pievzeti.'8

Na zéklad¢ udajt z roku 2010 zpracovanych Daviesem, Schusterem a de Chelckem celkem
19 z 27 clenskych statii zakotvilo do svych vnitrostatnich pravnich fadt povinné pravidlo

neutrality ¢ili bez moznosti jednotlivych spole¢nosti u€init opt-out. Ve 14 z téchto ¢lenskych statt

183 CLARKE, Blanaid. 2009. op. cit. pozn. 177. S.194.

184 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
185 Tamtéz. S.50.

186 Tamtéz. S.1.
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vSak bylo pravidlo neutrality povinné€ uplatinovano jiz pied transpozici smérnice, a tedy transpozici

nedoslo s ohledem na zakotveni pravidla neutrality k zddné zméné.

Pozitivni efekt z hlediska rozsifeni povinného pravidla neutrality Ize sledovat u 5 ¢lenskych
stati'®’, které toto pravidlo zavedly nové. S vyjimkou Finska se v§ak jedna pouze o ¢lenské staty
s velmi omezenou Cetnosti nepiatelskych nabidek pievzeti a malym podilem na celkové trzni

189

kapitalizaci v EU.'®® Naproti tomu 5 ¢lenskych stati'®® s podstatné vy$§im podilem na trzni

kapitalizaci v EU obohatilo v rdmci transpozice piivodni povinné pravidlo neutrality o pravidlo

reciprocity!'*

, ¢imz prakticky zvysily okruh ptipadl, ve kterych se pravidlo neutrality neuplatni.
A konecné v ptipadé Madarska a Italie doSlo pfi transpozici smérnice ke zméné z pivodné
povinného pravidla neutrality na dobrovolné s moznosti spolecnosti ucinit opt-in, piicemz
z hlediska trzni kapitalizace tyto dvé jurisdikce k roku 2010 trojndsobné pievazovaly nad

zminénymi 5 ¢lenskymi staty, které nové zavedly povinné pravidlo neutrality.!"!

MozZnost samotnych spolec¢nosti dobrovolné pifijmout pravidlo neutrality v jurisdikcich,
kde se dispozitivné neaplikuje, ma podle autort analyzy zanedbatelny vyznam, kdyz nenasli ani
jeden pripad spolecnosti, kterd by tuto moznost vyuzila.'”? Na zakladé provedené analyzy
transpozice pravidla neutrality tak Davies, Schuster a de Chelcke &ini zavér, ze v ramci
transpozicniho procesu doSlo v EU k vyznamnému odklonu od piiznivosti regulace nabidek

pievzeti pro ptipadné piedkladatele nabidky.!*?

O tomto trendu sv&dci 1 navazujici vyvoj regulace nabidek pievzeti napiiklad ve Francii,
ktera prvotné transponovala pravidlo neutrality jako povinné s reciprocitni vyjimkou. V roce 2014
vSak doslo k novelizaci regulace nabidek ptevzeti, v jejimZ ramci bylo povinné pravidlo neutrality
zakotveno pouze vV limitované podobé. Po novele je pfedevSim mozné, aby akcionafi
francouzskych spolecnosti zmocnili fidici orgadn spolecnosti k pfijeti obrannych mechanismi

preventivné, tedy predtim, neZ se spole¢nost stane teréem konkrétni nabidky pievzeti.'**

187 Kypr, Finsko, Litva, Rumunsko a Malta.

138 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.49.

189 Francie, Recko, Portugalsko, Slovinsko a Spanélsko.

1% DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.50 a tabulka na S.52.

91 Tamtéz. S.49.

192 Tamtéz. S.27.

193 Tamtéz. S.50.

194 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.216.
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Zajimavym ptipadem je piekotny zpisob transpozice pravidla neutrality v Italii'®>, kde se
pted piijetim smérnice aplikovalo povinné pravidlo neutrality. Italie nejprve v ramci transpozice
smérnice zakotvila do svého pravniho fadu pravidlo neutrality jako dobrovolné. V roce 2009 vsak
zéklad¢€ novelizace doslo k zméné, v jejimz ramci si Italie podrzela moznost nepozadovat po
italskych spolecnostech povinnou aplikaci pravidla neutrality, nicméné zakotvila pravidlo
neutrality jako dispozitivné aplikované s moznosti akcionaiti spolecnosti prosttednictvim zmény
stanov rozhodnout jinak. Jednd se tedy z mého pohledu o velmi zajimavou alternativu

k sou¢asnému rezimu pravidla neutrality ve smérnici o nabidkach pievzeti.

Pro uplnost uvadim, ze pravidlo pralomu, které adresuje nékteré strukturalni piekazky
nabidek prevzeti, bylo transponovano pouze ve tiech ¢lenskych statech a to Estonsku, Litvé a
Lotys$sku.!”® Madarsko ve svém pravni fadu pied transpozici smérnice jistou ¢aste¢nou formu

pravidla prilomu zavadélo, v rAmci transpozice od pravidla prilomu viak upustilo zcela.'!’

2.5. Zhodnoceni naplnéni harmonizacénich cilii smérnice v otazce pravidla neutrality

Zakladnim ucelem smérnice o nabidkach pievzeti je harmonizovat pravni fady ¢lenskych
statlh v oblasti nabidek prevzeti s cilem dosazeni svobody usazovani a podpory volného pohybu
kapitalu v EU. Harmonizaci zde pfitom rozumime sbliZovani pravnich fadd ¢lenskych statl, jimz
se eliminuji pfekazky vykonu svobody usazovani nebo volného pohybu kapitalu plynouci z rozdili

v téchto pravnich fadech.

Ackoliv smérnice v fad¢ aspektli pravni regulace nabidek pievzeti plni sviij harmonizacni
cil, neni tomu tak u pravidla neutrality. Divodem je zejména politicky kompromis v podobé
zafazeni pravidla neutrality jako nepovinného ujednani smérnice. Clenskym statim je s ohledem
na transpozici pravidla neutrality ponechana znac¢nd diskrece. Ve svém disledku je tak
harmonizacni efekt smérnice v otazce pravidla neutrality zavisly na viili zdkonodarct jednotlivych
¢lenskych stati, respektive zejména na tom, do jaké miry bude vile téchto zdkonodarcii shodna.

Tim se nemé&ni mnohé oproti stavu pied piijetim smérnice.

195 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.32a3s.

19 EUROPEAN COMMISSION. 2012. op. cit. pozn. 147.

197 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT. Report on the implementation of the Directive on Takeover
Bids - SEC (2007) 268. 21.2.2007. [online]. Brusel. [cit.10.11.2023]. Dostupné z:
https://www.icjce.es/images/pdfs/ TECNICA/B1%20-%20ComisiA*n%20Europea/B.1.21%20-%20CE%20-
%20DSyGC%20-%20Moderniz%20legis/Report%20re%20Implem%?20directive%20Takeover%20Bids%20-
%2021022007.pdf. S.7.

60



Okruh pravnich rezimu pravidla neutrality, do kterych se mohou recipienti ptedmétnych
pravnich norem teoreticky dostat, je velmi riznorody. Clenské staty mohou v prvé fadé
rozhodnout o tom, zda se bude v ramci jejich jurisdikce pravidlo neutrality aplikovat povinné ¢i
dispozitivné nebo viibec s moznosti jednotlivych spolecnosti pravidlo neutrality piesto pfijmout.
Tyto zakladni reZimy je nasledné mozné obohacovat fadou dalSich myslitelnych modifikaci. Cely
transpozicni a aplika¢ni rezim pravidla neutrality v EU je nadto rozSifen o moznost ¢lenskych statt
zakotvit do vnitrostatni pravni upravy pravidlo reciprocity, jehoz aplikace je v piipad¢ jeho

piedvidani vnitrostatnim pravem na rozhodnuti valnych hromad ptisluSnych spolecnosti.

Takovy rezim méa podle mého nazoru pouze velmi omezeny potencial k odstranovani
prekazek plynoucich z rozdild mezi pravnimi fady ¢lenskych statt, kterymi jsou naptiklad zvysené
transak¢ni naklady preshrani¢niho vykonu svobody usazovani prostfednictvim nabidek pievzeti a
pravni nejistota subjektl, které maji v imyslu svobodu usazovéni touto formou vykonévat.
Soucasné se timto rezimem jen velmi omezené koordinuji zaruky na ochranu spole¢niki i tfetich

osob, jak vyplyva z pravniho zékladu smérnice.

Evropskéd Komise harmonizaci pravnich fada v oblasti nabidek prevzeti dale zamyslela
podpofit trh s korporatni kontrolou v EU, ktery na zdklad¢ n€kterych ekonomickych teorii miize
ptispét jeji ekonomické prosperité a konkurenceschopnosti. Pravidlo neutrality je pravidlem, které
ze své podstaty odstrafiuje nékteré prekazky ucinéni nabidky pfevzeti a jejiho UspéSného
dokonceni, a ma tedy potencial podpofit aktivitu na trhu s korporatni kontrolou. S ohledem na
spiSe protekcionisticky zplsob transpozice pravidla neutrality ¢lenskymi staty, ktery ve svém
diisledku zapficil jest€ mensi otevienost unijnich spolecnosti viici neptatelskym nabidkam prevzeti
oproti stavu pfed pfijetim smérnice, nelze uzaviit jinak neZ Ze ani tento zamér smérnice

nenapliuje.

Dil¢im zavérem této prace tedy je, Ze pravni Uprava pravidla neutrality ve smérnice neni
vyhovujicim instrumentem harmonizace pravnich fadua €lenskych stath EU a smérnice o nabidkéch

pfevzeti v otazce pravidla neutrality nenapliiuje zamyslené harmonizaéni cile.

Klicovou otazkou z hlediska této prace a jeji vyzkumné otazky dale je, zda ma pravidlo
neutrality své opodstatnéni z hlediska corporate governance. Jinymi slovy, zda je pravidlo
neutrality vhodnym ndstrojem k upravé probléml corporate governance, které vyvstavaji

v kontextu nabidek pfevzeti. Analyza této otazky je pfedmétem nasledujici kapitoly.
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3. Opodstatnéni pravidla neutrality z pohledu corporate governance a potireba

jeho harmonizace

Na podkladé¢ analyzy pravidla neutrality ve smérnici o nabidkach ptevzeti a zavéru o jeho
neuspésné harmonizaci se nyni presouvame do stézejni Casti této prace, kterd bude vénovana
posouzeni opodstatnéni pravidla neutrality z pohledu corporate governance a zkoumani

potiebnosti jeho harmonizace na urovni EU.

Odhlédneme-li od potenciondlniho pozitivniho vlivu pravidla neutrality na posileni
ekonomické integrace EU prostiednictvim aktivnéjsiho trhu s korporéatni kontrolou v EU, je dle
mého nazoru nezbytnym piedpokladem zatazeni pravidla neutrality do pfipadné revidované
smérnice jeho opodstatnéni z hlediska corporate governance. V druhé podkapitole tedy s vlastni
reflexi predstavim obecné argumenty pro a proti pravidlu neutrality z pohledu corporate

governance vyplyvajici z odborné literatury.

Tteti podkapitola bude vénovana potiebnosti harmonizace pravidla neutrality v EU
s ohledem na né&které specifické rysy unijniho trhu s korporatni kontrolou a stavu korporatniho

prava v EU.

Zaveéry vyplyvajici z této kapitoly nasledné poslouzi jako zaklad pro analyzu alternativnich

zpusobl harmonizace pravidla neutrality v EU ve ¢tvrté kapitole této prace.

3.1. Tlak na akceptaci nabidky jako status quo

Pro pochopeni dynamiky vztahli mezi akcionati a fidicim orgdnem cilové spolecnosti pii
nabidce prevzeti je v prvé fadé¢ nutné vymezit problém plynouci z koordinac¢nich problémi
akcionafi cilové spole¢nosti, ktery vytvaii a priori tlak na akcionafe k akceptaci predlozené

nabidky prevzeti.

Predkladatel vramci nabidky pfevzeti zpravidla nabidne stavajicim akcionaiim
spolecnosti za jejich akcie vySsi cenu, nez je jejich trzni cena v dobé ucinéni nabidky. V opa¢ném
pfipadé by akcionafi neméli motivaci k prodeji svych akcii prostfednictvim akceptace nabidky
prevzeti. UZ v tomto bod¢€ tzv. premium, tvofené rozdilem mezi nabidkovou cenou a aktualni trzni

cenou akcie, predstavuje jistou vyhodu pro akcionafe spolecnosti, ktefi jsou adresaty nabidky.

Tato nabidka vSak nemusi byt pro akcionafe skutecné vyhodna. Trzni ani nabidkova cena
akcii totiz nemusi reflektovat inherentni hodnotu Ucasti ve spolecnosti v okamziku ucinéni
nabidky, nebot’ trh, respektive predkladatel nabidky, akcie podhodnocuje. Diivodem

podhodnoceni akcie mliZe byt naptiklad existence skutecnosti, na jejichz zéklad¢ 1ze predpokladat,

62



ze trzni cena akcie v budoucnu stoupne a akcionai nezcizenim svych akcii bude v budoucnu
realizovat vyssi zisk, nez je vySe prémie nabizend pfedkladatelem. Tyto skutec¢nosti pfitom nejsou
ucastnikiim trhu zndmy nebo jimi nejsou reflektovany odpovidajicim zptisobem. Tento problém
se prohlubuje v dasledku vysokych naklada individuédlnich akcionaiti na posouzeni adekvatnosti
nabidkové ceny a problému informaéni asymetrie.!”® Samotn4 existence a rozsah tohoto problému
pfitom zavisi na efektivité trhu. Pokud totiz véfime, Ze trh je absolutné efektivni, neni mozné

ree
1

hovotfit o ,,podhodnoceni* nebo ,,nadhodnoceni ceny akcii.

Individuélni akcionai pifi rozhodovani o nabidce pfevzeti Celi nebezpeci, ze pokud
neakceptuje nabidku, zatimco ostatni akcionafi v dostatecném poctu své akcie v rdmci nabidky
prevzeti prodaji, a tedy dojde k ovladnuti cilové spolecnosti, zlistane akciondii méné hodnotné a
mén¢ likvidni akcie pfedstavujici minoritni podil v noveé ovladané spolecnosti. Vzhledem k tomu,
ze individudlni akcionafi neznaji rozhodnuti ostatnich akciondit, 1ze mit za to, Ze jejich optimalni
strategii bude pfedpokladat uspéSnost nabidky pievzeti a tuto nabidku akceptovat, piestoze o jeji

adekvatnosti mohou mit své pochybnosti.'”

Z uvedené teoretické uvahy plyne riziko, ze akcionati budou a priori akceptovat tfeba i
suboptimalni nabidku.??® Takovy jev miizeme povazovat za ekonomicky neefektivni, pii némz
dochézi k neoditivodnénému sniZzeni hodnoty ucasti akcionait ve spolecnosti. Problém tlaku na
akceptaci nabidky mize eliminovat fidici organ spolec¢nosti pfijetim obrannych mechanismi, ¢imz
zabrani ucinéni suboptimalni nabidky pievzeti. Nejedna se vSak o jediny mozny zpisob feSeni

tohoto problému.

Jednim z moZnych alternativnich feSeni je zdkonem stanovend moznost akcionai, ktefi
své akcie vramci nabidky prevzeti neprodaji, prodat své akcie po uskuteCnéni pievzeti za
spravedlivych podminek. Akcionaf za téchto podminek neni nucen porovnéavat nabidnuté premium
s hodnotou vlastnictvi levnéjsi a méné likvidni akcie v nové ovladané spolecnosti, protoZze ma
k dispozici mozZnost prodeje akcie za spravedlivych podminek i1 po uskutecnéni uspésné nabidky

pievzeti.

198 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.224-225.
199 CLERC, Christophe, DEMARIGNY, Fabrice, DE MANUEL, Mirzha, VALIANTE, Diego. 2012. op. cit. pozn. 51.

S.134-137.
200 LIPTON, Martin. Takeover Bids in the Target's Boardroom. [Online]. The Business lawyer. 1979, ro¢. 35, ¢. 1, s.
101-134. [cit. 2.12.2023]. ISSN 0007-6899. S. 114. Dostupné Z:

https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/busl35&i=137. S.114. Srov. PAPADOPOULOS, Thomas. 2010.
op. cit. pozn. 28. S.123.

63



Takovym pravidlem je typicky pravidlo povinné nabidky pievzeti v ¢lanku 5 smérnice o
nabidkéch ptevzeti. Povinnost uc€init nabidku pievzeti vSak podle ¢lanku 5 odst. 2 smérnice
nevznikne, pokud doslo k ovladnuti spolec¢nosti na zakladé dobrovolné nabidky pievzeti vSem
drzitelim cennych papirti na v§echny cenné papiry v jejich drzeni. Akcionafi, ktery ve spolecnosti
zustal, v takovém ptipad¢€ zbyva pouze vyuziti tzv. prava sell-outu podle ¢lanku 16 smérnice. Aby
vsak byl akcionat opravnén pozadovat odkup svych akcii, musi predkladatel po dokonceni nabidky
prevzeti disponovat minimalné 90%, respektive 95%, podilem na zékladnim kapitalu spolecnosti

a totoznym procentem hlasovacich prav.

Problém akcionati plynouci z popsaného tlaku na akceptaci nabidky jako disledku jejich
koordina¢nich problémii tak neni zcela vyfeSen a pravomoc fidiciho organu pfijimat obranné
mechanismy vici domnélym suboptimalnim nabidkam pfevzeti mize fungovat jako nastroj
ochrany akcionafii. Problémem samoziejmé& =zlstavd, Ze fidici organ vedeny vlastnimi
oportunistickymi motivacemi nemusi obranné mechanismy pfijimat pouze vi¢i neadekvatnim
nabidkam, ale rovnéz vii¢i nabidkam, které jsou pro akcionafe vyhodné.

r

Na tomto podkladé se nyni pfesuneme k pojednani o vybranych argumentech svédéicich

pro a proti pravomoci fidiciho organu k pfijimani obrannych mechanismd.

3.2. Vyhody a nevyhody pravidla neutrality z pohledu corporate governance

Jak jiz bylo feCeno, pravidlem neutrality se omezuji nékteré pravomoci fidiciho organu
cilové spolecnosti v rozsahu nezbytném k zajiSténi moznosti akcionait rozhodnout o podstaté
nabidky. Zda je vSak upozadéni role fidiciho organu cilové spolecnosti pfi nabidce prevzeti vhodné

z hlediska corporate governance je predmétem diskusi.?’!

StéZejni otazkou pii Uvaze nad
pravidlem neutrality pfitom je, do jaké miry by m¢l byt fidici orgéan cilové spolecnosti opravnén
k blokovéni nabidky pievzeti.??> Ob& z variant, tedy jak ¢isté akcionaiské rozhodovani o nabidce
prevzeti, tak moZnost fidiciho organu ze své piisobnosti nabidku ptevzeti ovlivnit, maji své vyhody

a nevyhody.

201 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. S. 86.

202 BEBCHUK, Lucian Arye. The Case against Board Veto in Corporate Takeovers. [Online]. The University of
Chicago law review. 2002, ro¢. 69, ¢. 3, s. 973-1035. [cit. 20.2.2024]. ISSN 0041-9494. Dostupné z:
https://doi.org/10.2307/1600639. S. 974.
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3.2.1. Argumenty pro pravidlo neutrality z pohledu corporate governance

V ramci této podkapitoly bude pojednano o dvou kategorickych vyhodach pravidla
neutrality z pohledu corporate governance, a to nejprve o pravidlu neutrality jako nastroji
moderace nakladii zastoupeni mezi akcionafi cilové spolecnosti a jejim fidicim orgdnem, které
plynou ze stfetu z4jmu téchto subjektl pfi nabidce prevzeti. Nasledné bude pojednano o pravidlu
neutrality jakoZto ndstroji corporate governance, ktery umoziuje pusobeni disciplinarni funkce

nabidek pfevzeti jako externiho mechanismu corporate governance.
3.2.1.1. Naklady zastoupeni a stiet zajmi mezi Fidicim organem a akcionari

Vétsina argumentt ve prospéch pravidla neutrality svou podstatou vyplyva z premisy, ze
¢lenové fidiciho organu cilové spolecnosti Celici nabidce ptevzeti se nachdzeji v inherentnim stietu
z4jmu a v dusledku tohoto stietu z4jml nebudou postupovat v souladu se standardem, ktery musi

pti vykonu funkce dodrZzovat.

Zajem Clent tidiciho orgénu cilové spole€nosti se totiz pifi nabidce prevzeti v teoretické
rovin¢ intenzivngji rozchazi se z4jmy, které jsou chranény prislusnym standardem, zejména tedy
se zajmem akcionaii spole¢nosti. Je tomu tak zejména proto, ze potencionalni zména kontroly
v cilové spolecnosti prostfednictvim uspésné nabidky pievzeti ohrozuje funkce ¢lenil fidiciho
organu cilové spolecnosti. Tento pravdépodobny dusledek Uspésné nabidky ptevzeti vyvolava
nebezpeci, ze fidici organ cilové spolecnosti bude pti rozhodovani sledovat své vlastni z4jmy
namisto z4jmd, ktery veli sledovat konkrétni standard vykonu funkce.

Optikou teorie zastoupeni dochazi k nesouladu z4jma mezi zastoupenymi akcionaii a ¢leny

fidiciho orginu cilové spole¢nosti jakozto jejich zastupci, coz plodi naklady zastoupeni.?*®

Zatimco pifedpoklddanym zajmem akcionaii cilové spole¢nosti bude maximalizace jejich
blahobytu, a tedy pfijeti takové nabidky, ktera minimaln¢ odpovida nebo spiSe ptevysuje hodnotu
spocivajici ve vlastnictvi akcii, ¢lenové fidicitho organu cilové spole€nosti maji motivace

k oportunistickému blokovani nabidky, a¢koliv by nabidka mohla byt pro akciondie vyhodna.?**

V nekterych jinych ptipadech mohou byt Clenové tidiciho organu naopak motivovani

k podpote pro akcionafe nevyhodné nabidky, nebot jim zména kontroly pfinese jiné osobni

203 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.207.
204 BEBCHUK, Lucian Arye. 2002. op. cit. pozn. 202. S.991.
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vyhody, jimiz jsou naptiklad vyznamné odmeény pii ztraté funkce nebo pftislib zvlastniho postaveni

v cilové spolecnosti po pievzeti ze strany predkladatele nabidky.?*

Uvedené motivace ¢lent fidicitho organu cilové spolecnosti pfedstavuji riziko, zZe tito
¢lenové nebudou svou funkci vykonavat v souladu se zdkonnym standardem vykonu funkce, ¢imz
mohou zptisobit ijmu akciondiim cilové spolecnosti, potazmo cilové spolecnosti jako celku.
Tento inherentni nesoulad z4jmu fidiciho organu cilové spolecnosti se zajmy jejich akcionarii

v kontextu nabidky ptevzeti je tak hlavnim argumentem pro zakotveni pravidla neutrality.

Ptipadny stfet zajmu ¢lena fidiciho organu obchodni korporace pii vykonu funkce je piitom
adresovan alespoii v ¢eské pravni Gpraveé 1 obecnymi normami korporatniho prava, které pro tento
ptipad stanovi zvlastni postup podle ustanoveni § 54 an. ZOK. V téchto pripadech je ¢len fidiciho
organu povinen preventivn¢ informovat jiny organ obchodni korporace, a to dozor¢i radu,
respektive valnou hromadu, ktery mize na vymezenou dobu pozastavit ¢lenovi fidiciho orgénu
vykon funkce, aby v dusledku jednani ve stietu zajmu nedoSlo k Gjmé obchodni korporace.
Zakonodarce timto predvida, ze v urCitych situacich ma ¢len fidiciho organu faktické motivace

S LA A4

jednat v rozporu s pé¢i fadného hospodare, naptiklad pravé proto, zZe ,,FeSeni urcité zalezitosti

«206

[obchodni korporace] muze mit dopady i pro clena voleného orgdnu ““"°, a proto jeho plisobnost

omezuje.

Problém stfetu zajmu Clent fidiciho organu cilové spolecnosti pfi piijimani obrannych
mechanismi vici nabidce prevzeti zdiraznuje 1 Hopt, kdyz tvrdi, Ze obdobné¢ jako u jinych stietd
z4jmu je lepsi odejmout rozhodovaci pravomoci subjektu, ktery se ve stietu zajmu nachazi.?’’
S timto ndzorem se ztotoZiuji a dodavam, ze potieba preventivni regulace stfetu zajml oproti
ex post posuzovani souladu chovani se standardem vykonu funkce je o to naléhavéjsi v kontextu
nabidek prevzeti, nebot’ zde je soudni prezkum problematicky. K problematice regulace ptijimani
obrannych mechanismil fidicim orgdnem v ramci obecného standardu vykonu funkce a jeho ex

ante posuzovani soudem odkazuji na vyklad v podkapitole 2.1.

Nabizi se otazka, zda by k omezeni oportunistickych motivaci ¢lenli fidicitho organu
nemohly slouZit 1 jiné méné invazivni strategie corporate governance nez pravidlo neutrality. Jiz
bylo kratce pojednéno o tom, Ze jednani Clenil fidicich organt cilovych spolecnosti v USA vuci

nabidce pfevzeti je pravdépodobné ovlivnéno nastavenim jejich odménovacich rezimi, kdy tito

205 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.208.
206 pPATEK, Daniel. 2021. op. cit. pozn. 6. S.185.
207 HOPT, Klause J. 2014. op. cit. pozn. 153. S.262.
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¢lenové mohou pii ukonceni své funkce v disledku uspésné nabidky prevzeti inkasovat specidlni
finan¢ni odmény.??® Tento zplisob plisobeni na motivace fidiciho organu cilové spole¢nosti viak

neshleddvam vhodnym fesenim.

Stézejni problém shledavam v tom, ze nove jsou motivace ¢leni fidiciho organu ovlivnény
stanovenym odmeénovacim rezimem, ktery v konkrétnim ptipad¢ miize i nemusi byt v souladu se
z4jmy akcionaft, respektive cilové spolecnosti jako celku. Uréit odpovidajici vysi finanéni
kompenzace, kterd by neutralizovala stfet z4jmt clent fidiciho organu je dle mého nazoru
v podstaté nemozné. Prilis vysoké kompenzace by dokonce motivovaly ¢leny fidiciho organu
k aktivni podpoie jakékoliv nabidky pievzeti nezavisle na jeji vyhodnosti, ¢imz by doslo rovnéz k

omezeni jejich motivace k efektivnimu fizeni spole¢nosti.

Moznou alternativou k mitigaci stietu zajmu clent fidiciho organu v kontextu nabidky
prevzeti jsou pravidla, kterd do rozhodovaciho procesu zapojuji ur€itou nezavislou treti osobou,
ktera predmétnym stfetem zajmi netrpi (tzv. trusteeship strategy).® Do rozhodovani Ize zapojit
zejména Cleny nékterého z organt spolecnosti, u nichz lze vzhledem k jejich postaveni a funkci
predpokladat, ze stfetem z4jmu netrpi, a jsou v tomto sméru nezavisli. V ¢eském pravnim prostiedi
by se v dualistickém systému organizacni struktury akciové spolecnosti jednalo zejména o ¢leny
dozor¢i rady nebo napiiklad o tzv. nezavislé¢ ¢leny spravni rady v ptfipadé monistického

systému.?!?

Ptikladem tohoto pfistupu je zapojeni dozorc¢i rady do rozhodovani o pfijeti obrannych
mechanismi v Némecku, kde je statutarni orgén spolecnosti opravnén k pfijimani obrannych
opatieni se souhlasem dozoréi rady.?!! Jak vSak podotykd Davies a spol., efektivita tohoto feseni
velmi zalezi na skutecné nezavislosti ¢lenti dozor¢i rady, pfi¢emz mimo jiné poukazuje na problém
kodeterminace, kdy ¢len dozor¢i rady zvoleny zaméstnanci bude mit tendence k preferenci postoje
¢lenil fidiciho organu o nabidce pievzeti, nebot’ jejich zajmy se teoreticky budou spise protinat se

zajmy zaméstnanc.?'?

208 DAVIES, Paul. 2015. op. cit. pozn. 55. S.561.

209 Zde vychazim z teoretického vymezeni pravnich strategii, kterymi lze omezit ndklady zastoupeni podle:
HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier a ARMOUR, John 2017. op. cit. pozn. 11. S.30 an.

210 K nezavislym ¢lenim spravni rady blize: HAVEL, Bohumil. 2022. Kapitola 4.5. [Nezavisli ¢lenové spravnich
organti]. op. cit. pozn. 17.

211 Ustanoveni § 33 odst. 1 WpUG; DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.219.

212 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.220.
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Pro vyuziti strategie zapojeni nezavislych ¢lenti nékterého z organu spolecnosti do
rozhodovéni o pfijeti obrannych mechanismu je stéZejni vymezeni této ,,nezavislosti“. Soubor
charakteristickych prvkil nezavislosti musi zejména zajistit, Ze tito nezavisli clenové obdobnym
stietem z4jmu trpet nebudou. Zvlastnimu zteteli pfi vymezovani pozadavku nezavislosti by predné
nem¢ly uniknout podminky pro povolavani a odvolavani téchto nezavislych ¢lenii z funkce. V této
souvislosti Habersack v kontextu predestfené némecké pravni upravy uvadi, ze clenové dozorci
rady mohou mit stejnou obavu z jejich nahrazeni v ptipadé usp€sné nabidky pievzeti jako Clenové

2

statutarniho organu,?'® a jejich motivace tak mohou byt ovlivnény totoznym zptisobem jako

motivace ¢lenti statutdrniho organu.

S obdobnym prvkem corporate governance limitujicim stfet zajmi ¢lent fidiciho organu
spolecnosti se nicméné v ramci nabidek pievzeti setkdvame i v USA, kde jsou fidici orgény
kétovanych spolecnosti zacasté ve vysokém poctu personalné obsazovany tzv. nezavislymi

¢leny. 2!

Zpisobilost tohoto feseni spoc¢iva na konkrétnich podminkach vykonu funkce a pravnim
postaveni téchto nezavislych ¢lent podle korporatniho prava ptislusné jurisdikce. Vzhledem
k tomu, Ze v této otdzce mohou mit znacnou diskreci pfi tvorbé vlastniho systému corporate
governance samotné spolecnosti, 1ze mit z regulatorniho pohledu pochyby o obecné zptlisobilosti
tohoto feSeni neutralizovat problém stietu zajmu fidiciho organu pfi nabidce pievzeti. Z pohledu
unijniho prava je takové feSeni dle mého nazoru nevhodné, pokud nebude zajiSténa obdobna
odpovidajici trovenl nezavislosti pfisluSnych cleni orgédnu spolecnosti ve vSech jurisdikcich.
Soucasné mam za to, Ze aby toto feSeni bylo funk¢ni, musi pfislusni ¢lenové organu spolecnosti
disponovat rovnéz odpovidajici erudovanosti, aby jejich posouzeni vhodnosti piijeti obrannych

mechanismu bylo dostatecné spolehlivym.

Vychazime-li tedy ztoho, Ze clenové fidiciho organu cilové spolecnosti trpi pfi
rozhodovani o pouZiti obrannych mechanismi inherentnim stfetem zajmi a jednani ¢leni fidiciho
organt je v dusledku tohoto stietu zajmi na ujmu z4jmu obchodni korporace a jejich akcionari,
zda se, ze pravidlo neutrality nema z hlediska jeho ucinnosti a spolehlivosti zcela relevantni

substituéni feSeni v rdmci corporate governance.

213 HABERSACK, Mathias. 2018. op. cit. 62. S.18.
214 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.220. Srov. DAVIES, Paul. 2015. op.
cit. pozn. 55. S.561.
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3.2.1.2. Disciplinarni funkce nabidek prevzeti

Dalsi argumentem pro zavedeni pravidla neutrality je disciplindrni funkce nabidek
prevzeti. Disciplindrni funkce nabidek pfevzeti je externim mechanismem corporate governance,
ktery ptsobi na vykonnost ¢lent fidiciho orgénu cilové spolecnosti nezavisle na jejim internim
nastaveni corporate governance.?'®> Pokud fidici organ nebude #idit spole¢nost efektivné a cena
akcii cilové spole¢nosti nebude reflektovat jeji potencial, bude cilova spole¢nost atraktivnim cilem
pro ptipadného prekladatele nabidky, ktery miize po uspésném pievzeti kontroly ve spole¢nosti
t87it z realizace jejiho potencialu.?'® Rizeni spole¢nosti fidicim organem tak v podstaté podléhd

trznim mechanismum.

Disciplindrni funkce pfitom nema sviij vyznam pouze v této finalni fazi, kdy dochazi
k nahrazeni neefektivnich ¢lent fidiciho organu po zmén¢ kontroly ve spolecnosti, ale ptusobi i
preventivné, nebot clenové fidicitho orgdnu jsou si jiz béhem vykonu své funkce védomi
potenciality nabidky pfevzeti v pfipad€ neefektivity jejich fizeni a jsou timto motivovani
k zefektivnéni fizeni a spravy spolecnosti.?!” Z hlediska teorie zastoupeni timto disciplinarni
funkce pfispiva ke sladéni motivaci ¢lent fidiciho orgdnu se z4jmy akcionafit a omezuji se tim

naklady zastoupeni.

Disciplinarni funkce je znacné limitovdna v piipadé, kdy ma fidici organ spolecnosti
pravomoci k pfijiméni obrannych mechanismti, nebot jeho c¢lenové jsou schopni i pres
suboptimalni fizeni spolecnosti uchrdnit svoje funkce prostfednictvim znemoznéni zmény
kontroly. Pravidlo neutrality timto posiluje roli nabidek pfevzeti jako externiho mechanismu
corporate governance. Pozitivni efekt nabidek pfevzeti na kvalitu fizeni spolecnosti a vykonnosti

fidicitho organu akcentuje i Komise.?'®

Zakladnim ptfedpokladem proto, aby trh s korporatni kontrolou plnil svou disciplinarni
funkci je viak pozitivni korelace mezi neefektivitou fizeni spole¢nosti a trzni cenou akcie.?!’
Disciplinarni funkce tedy svym zplsobem predvida efektivni trh, jehoz komponentem je, Ze

., VSechny dostupné informace jsou plné reflektoviny v trini cené akcie“.**° Do jisté miry tak

215 PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28. S.108.

216 EASTERBROOK, Frank H. a FISCHEL, Daniel R. 1981. op. cit. pozn. 56. S. 1173 - 1174.

27 Tamtéz.

218 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT. 2007. op. cit. pozn. 197. S.3.

29 MANNE, Henry G.1965. op. cit. pozn. 58. S. 112.

220 CLARKE, Blanaid J. Where was the "Market for Corporate Control' when we Needed it?. [online]. The University
College Dublin. 2009. UCD Working Papers in Law, Criminology & Socio-Legal Studies Research Paper No.
23/2009. [cit. 20.2.2024]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=1524785. S.3.
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disciplinarni funkce trhu zavisi na trovni informovanosti ucastnikii trhu véetné akcionari cilové
spole¢nosti a jejich zplsobilosti dostupné informace spravné interpretovat a reflektovat ve svém
investiénim rozhodovani.?*! K informovanosti Gi¢astnik trhu miize pfispét odpovidajici kvalita,
rozsah a srozumitelnost periodickych i1 pribéznych informacnich povinnosti koétovanych
spolec¢nosti. Informacni povinnosti téchto spolecnosti pfitom v intencich unijniho prava obecné
upravuje zejména smérnice o transparentnosti’?? a natizeni MAR.?® Lze se viak domnivat, Ze

samotnd dostupnost dostate¢ného mnozstvi relevantnich informaci neni sto efektivitu trhu zajistit,

pokud tyto informace nebudou ucastniky trhu reflektovany odpovidajicim zptisobem.

Empirické zkoumani korelace mezi neefektivitou fizeni a trzni cenou akcie je pfitom
nezavislych na efektivité fizeni spole¢nosti. Soucasné neni jednoduché definovat efektivni a
neefektivni uroven fizeni spolecnosti pro ucely zkoumani této korelace. I proto se miizeme

v odborné literatute setkat s kritikou efektivity disciplinarni funkce.??*

V této souvislosti naptiklad Clarke poukazuje na ne¢které problémy skute¢ného fungovani
disciplinarni funkce na podkladé empirickych studii tykajicich se trznich selhani, jez staly u zrodu
finanéni krize v roce 2008.22° Vedle problémi tykajicich se informovanosti akcionafd spole¢nosti
a jejich iracionalniho investi€niho rozhodovani Clarke poukazuje na nékteré problémy na strané
predkladatele nabidky spocivajici v tom, ze aby predkladatel nabidky pfevzetim disciplinoval
neefektivni fidici organ spole¢nosti musi byt nejprve schopen odhalit neefektivitu fizeni a dale byt
dostatecné sebevédomy v jeho zpusobilosti realizovat zisk prostiednictvim zmén v personalnim
obsazeni fidiciho organu a zefektivnéni ¥izeni spole¢nosti.?*® V krajnich ptipadech pak velmi
Spatné fizené spolecnosti mohou potenciondlniho predkladatele nabidky odradit, nebot’ takova

transakce je prilis riskantni.?*’

2! Tamtéz. S.4-6 a 8.

222 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci pozadavki na
prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na
regulovaném trhu, a 0 zmén& smérnice 2001/34/ES. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace
Evropské unie [cit. 20. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/.

223 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivéani trhu (nafizeni o
zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES. In: EUR-lex [pravni informa&ni systém]. Ufad pro publikace Evropské unie [cit. 20.
2.2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/.

224 CLARKE, Blanaid J. 2009. op. cit. pozn. 220.; Srov. HABERSACK, Mathias. 2018. op. cit. 62. S.15.

225 CLARKE, Blanaid J. 2009. op. cit. pozn. 220.

226 Tamtéz. S.10.

227 Tamtéz. S.11.
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Dale Habersack poukazuje na diskutabilni zptsobilost trznich cen akcii reflektovat kvalitu
fizeni spole¢nosti, a tim odménovat ,,dobré* fizeni spolecnosti a trestat ,,Spatné®. Tento predpoklad
se podle n¢j alespoil na némeckém trhu nenaplnil. Soucasné poukazuje na problém, ze disciplinarni
funkce nabidek ptrevzeti, kterd implikuje hrozbu nabidky pfevzeti pti poklesu ceny akcii, miize
motivovat ¢leny fidicich organi k preferenci kratkodobych opatieni za ucelem zvyseni trzni ceny
akcie na ukor dlouhodobych investic do spole¢nosti.??® O tomto aspektu bude pojednano ve vétsim
detailu dale v podkapitole 3.2.2.3. vramci posouzeni argumentli proti zakotveni pravidla

neutrality.

Ptes uvedené vytky se zda, Ze role disciplinarni funkce nabidek pievzeti neni v celkovém
kontextu corporate governance zcela zanedbatelna.??? Jeji vyznam nicméné zavisi na podminkach
daného trhu a efektivité¢ ostatnich nastrojii corporate governance v otdzce monitoringu fizeni
spole¢nosti a disciplinovani ¢lenti jejiho fidiciho organu.

V neposledni fadé mlze mit disciplinarni funkce odliSny vyznam s ohledem na specifika
jednotlivych spolec¢nosti a odvétvi, ve kterém operuji. Proto se zdd nevhodné v otazkach
disciplinovani ¢lent fidiciho organu spoléhat vyluéné na disciplinarni funkci nabidek ptevzeti.
Z regulatorniho pohledu se vSak jednd o relativné nizkonakladovy néstroj k pozitivnimu
ovliviiovani corporate governance kotovanych spolecnosti, a proto mize slouzit jako vhodné
doplnéni jinych néstrojii corporate governance. Témito jinymi ndstroji jsou zejména interni
nastroje corporate governance, jimiz jsou vedle vhodného vymezeni plisobnosti a stanoveni
zpisobu obsazovani organli spolec¢nosti prostfednictvim korporatniho prava napiiklad
problematika odménovani ¢lent fidicich organt nebo politika podpory angazovanosti akcionait

na fizeni spole¢nosti, kterd miize posilit vykon kontroly ¥izeni spole¢nosti ze strany akcionit. >

Davies a spol. vSak tvrdi, Ze interni mechanismy corporate governance budou obecné
ziidka kdy postacovat k zajisténi odpovidajici disciplinovanosti ¢lenti fidiciho orgénu a Ze hrozba
nepiatelské nabidky prevzeti stale zlstava nejefektivnéjSim mechanismem corporate governance

v tomto kontextu.?*! Toto tvrzeni je nicméné tieba vnimat kontextudlné s ohledem na jurisdikce

222 HABERSACK, Mathias. 2018. op. cit. 62. S.15.

229 HOPT, Klause J. 2014. op. cit. pozn. 153. S.267-268.

230 WYMEERSCH, Eddy O. A New Look at the Debate About the Takeover Directive. [online]. Ghent University,
Financial Law Institute Working Paper No. 2012-05. 2012. [cit. 20.2.2024]. Dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=1988927. S.12-15.

B DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.239.
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jako USA a Velkou Britanii, které jsou typické roztiisténou vlastnickou strukturou kétovanych

spole¢nosti.

Z vyse uvedeného lze vSak v obecnosti dovodit, ze disciplinarni funkce nabyva na
dualezitosti v situacich, kdy interni mechanismy corporate governance k mitigaci stietu zajmu
¢lent fidicitho orgdnu nepostacuji. Internim mechanismem corporate governance zde uvazuji

zejména vykon kontroly nad fizenim spole¢nosti ze strany akcionatti spole¢nosti.

Efektivni vykon kontroly ze strany akciondii spoleCnosti je omezen predevSim ve
spolec¢nostech s roztiisténou vlastnickou strukturou, protoze naklady jednotlivych akcionafi na
vykon kontroly jsou relativné vysoké, individualni akcionatfi mohou trpét racionalni apatii a jako
skupina akcionafi trpi koordinaénimi problémy.?? Z téchto diivodti mize byt fakticky obtizné
provést zmény Vv personalnim obsazeni fidiciho organu spolecnosti v reakci na zjisténou
suboptimalni vykonnost, nebot” akcionati cilové spolecnosti se k uc¢inéni tohoto kroku nebudou
schopni zkoordinovat. Konkrétni pravni Gprava miuze odpovédnost ¢lenil fidiciho organu vici

akcionaiim spole¢nosti zjednodusit nebo ztizit nastavenim podminek pro jmenovani a odvolavani

¢lenti tohoto fidiciho orgéanu.

Situace je diametrdln¢ odliSnd ve spolec¢nostech s akciondfem nebo Uzkou skupinou
akcionai, ktefi disponuji kontrolnim podilem ve spole¢nosti. Kontrolujici akcionat mé vysokou
motivaci ke kontrole fidiciho organu z divodu velikosti jeho podilu ve spolec¢nosti a k u¢inéni
zmén nese relativné nizké naklady.?*? Pravdépodobnost vyskytu neptatelské nabidky pievzeti je
obecné u spolecnosti s kontrolujicim akciondfem nizkd, nebot zména kontroly bude zalezet
zejména na vuli tohoto akcionafe. Pro tento ucel mize kontrolujici akcionatr soucasné zajistit
odpovidajici postup ¢lent fidiciho organu.?** Problém corporate governance v téchto situacich
spociva spiSe v nebezpeci, Ze kontrolujici akcionar pro sebe zajisti vyhodné;jsi podminky na ukor
minoritnich akcionai.?*

S ohledem na to, Ze v kontinentalni Evropé tradicné pievazuji kotované spolecnosti s

koncentrovanou vlastnickou strukturou®*®, na rozdil napiiklad od Velké Britanie nebo USA, tak

piirozené vyvstava otdzka, nakolik je pravidlo neutrality relevantni v téchto jurisdikcich. Jak jiz

22 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.13.

233 DAVIES, Paul. 2015. op. cit. pozn. 55. S.537.

234 HABERSACK, Mathias. 2018. op. cit. 62. S.13.

235 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.231 — 232,

236 OECD Corporate Governance Factbook 2023, op. cit. pozn. 12.
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bylo feceno, jak problémy zastoupeni mezi Cleny fidiciho organu cilové spolecnosti a jejimi
akcionafi, tak disciplindrni funkce nabidek ptevzeti jsou ve spolecnostech s pfitomnosti
kontrolujiciho akcionafe zna¢né limitovany. Vzhledem k diilezitosti této otdzky pro zodpovézeni

vyzkumné otazky bude tomuto problému vénovana samostatna podkapitola 3.3.

Pro ucely feseni vyzkumné otdzky lze zde shrnout, ze dilezitost a potieba disciplinarni
funkce nabidek prevzeti zavisi na tom, jak efektivné je fidici organ spolecnosti disciplinovan
jinymi nastroji corporate governance. Aplikace a efektivita téchto jinych ndstrojii corporate
governance se mize v jednotlivych jurisdikcich a jednotlivych spolecnostech lisit. Obecné na
dalezitosti nabyva disciplinarni funkce nabidek pievzeti ve spolecnostech s roztfisténou
vlastnickou strukturou. U spolecnosti s koncentrovanou vlastnickou Ize ptredpokladat, ze
disciplinovanost fidictho organu zajisti jediny kontrolujici nebo uzkéd skupina kontrolujicich

akcionaru.

3.2.2. Argumenty proti pravidlu neutrality z pohledu corporate governance

V této podkapitole bude pojedndno o vybranych argumentech, které ospravedliiuji
pravomoc fidiciho organu pfijimat obranna opatfeni proti nabidce pievzeti. Zejména relevantnimi

v tomto ohledu shledavam ¢tyfi teoretické druhy argumentd.

Prvnim argumentem jsou vyhody centralizovaného vyjednavani o nabidce pievzeti
prostfednictvim fidictho orgénu spolecnosti, kterym lze pteklenout koordinacni problémy

akcionafi cilové spolecnosti celicim nabidce prevzeti.

Druhym druhem jsou argumenty podporujici postaveni fidiciho organu cilové spole¢nosti
z toho dlivodu, Ze je ze své pozice vhodnéjSim arbitrem k rozhodovani o osudu nabidky, zejména

proto, zZe disponuje vice informacemi k posouzeni adekvétnosti nabidky.

Tteti skupinou jsou argumenty akcentujici problémy vyluéného rozhodovéni akcionafi o
nabidce prevzeti spocivajici vtlaku naplnéni kratkodobych cilii na ukor prosazovani
dlouhodobych strategii spolecnosti (#zv. corporate short-termism), ktery je vyvijen na fidici organ

v disledku disciplinarni funkce nabidek prevzeti.

Posledni druh argumentu spociva ve zdlraznovani role fidiciho organu cilové spolecnosti

jako ochrance z4jmt jinych zicastnénych osob na spolecnosti.

Vsechny vyse uvedené skupiny argumentl se pfirozené prolinaji a nelze o nich uvazovat
zcela separované. Pro ucely této podkapitoly vSak vySe uvedend kategorizace poslouzi

strukturovanéj$imu posouzeni.
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3.2.2.1. Vyhoda centralizovaného vyjednavani ridiciho organu

Prvni argument ve prospéch pravomoci fidiciho orgénu piijimat obranné mechanismy
spociva v tom, ze zejména ve spolecnostech s roztfisténou vlastnickou strukturou trpi akcionari
cilové spolecnosti koordina¢nimi problémy, a tedy nejsou schopni koordinované vyjednavat o
lepsich podminkach nabidky. Ridici organ cilové spole¢nosti vybaven pravomocemi k blokovani
nabidky mize v tomto sméru ucinné centralizované vyjednat s predkladatelem nabidky vyhodné&;jsi
podminky nabidky, a to pfedevs§im vyssi cenu. Timto zpisobem mtize fidici organ rovnéz ochranit
akcionaie cilové spole¢nosti od pfijeti suboptimalni nabidky a ulevit akcionafim od tlaku

k akceptaci nabidky.

Zde nicmén¢ souhlasim s Bebchukem v tom, ze vyhoda centralizovaného jednani sama o
sob& neospravedlituje Giplné vyfazeni akcionait z procesu rozhodovani o nabidce.?*” Akcionafi na
zéklad€ pravidla neutrality mohou fidici organ k pfijeti obrannych opateni zmocnit, a tim jim
poskytnout vyjednéavaci paku, pokud shledaji, Ze jim takovy postup bude v konkrétnim piipade ku
prospéchu. V opaéném ptipadé, naptiklad pokud nebude opodstatnéni vyhodnosti pfijeti
obrannych mechanismi ze strany fidiciho organu nikterak ptesvéd¢iveé, zmocnéni neudé€li. Naproti
tomu neomezené zmocnéni k pfijimani obrannych mechanismi by mohlo posilit oportunistické

tendence Fidiciho organu cilové spole¢nosti. 23

K tomuto dodavam, ze pravidlo neutrality obsazené ve smérnici opraviuje fidici orgén bez
poZzadavku zmocnéni valné hromady spole¢nosti k vyhledavani konkuren¢nich nabidek. Pokud by
tedy nabidka prvniho predkladatele vyznamné& zaostdvala za inherentni hodnotou Ucasti ve
spole¢nosti, mélo by byt pro fidici organ spole¢nosti snadnéjsi najit jiného predkladatele nabidky

s konkuren¢ni nabidkou, ktera by deficit zmensila.

S ohledem na tento argument tedy uzaviram, ze vyhodu centralizovaného jednani fidicim
organem mohou akcionafi spole€nosti vyuZit i pii aplikaci pravidla neutrality, ¢imZ se zaroven
limituji ndklady zastoupeni plynouci ze stfetu zajmi fidiciho organu a akcionaiti. Tento argument
sam o sobé tedy generdlni zmocnéni fidictho organu k pfijiméni obrannych opatieni

neospravedliuje.

27 BEBCHUK, Lucian Arye. 2002. op. cit. pozn. 202. S.1007.
238 Tamtéz. S.1008.
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3.2.2.2. Informacni vyhoda ridiciho organu

Dalsi argument ve prospéch posileni role fidiciho orgénu cilové spolecnosti pti nabidce
prevzeti spociva v tom, Ze ¢lenové fidiciho organu jsou Iépe informovani k posouzeni adekvatnosti
nabidky. Clenové ¥idiciho organu béhem vykonu funkce v souladu s pfislusnym zakonnym
standardem vykonu funkce nabyvaji a zpracovavaji Siroké mnozstvi informaci o fungovani
spole¢nosti a jejim potencidlu. Proto by tito ¢lenové méli byt schopni ucinit relevantnéjsi

posouzeni adekvatnosti nabidky neZ akcionaii cilové spole¢nosti.?*’

Predpoklada se, ze akcionaii cilové spolecnosti totiz nedisponuji vSemi informacemi
k relevantnimu posouzeni adekvatnosti nabidky s ohledem na skute¢nou hodnotu ucasti ve
spole¢nosti nebo maji s posouzenim vyhodnosti individualné vysoké néklady. K tomu akcionaii
geli jiz popsanému tlaku na akceptaci nabidky plynoucimu z jejich koordina¢nich problémi.?*°
V disledku téchto skutecnosti hrozi, ze predkladatel nabidky castecné vyuZzije této nevyhody
akcionail, akciondfi pfijmou i1 suboptimalni nabidku, a v $ir§Sim méfitku tyto problémy umoznuji

ekonomicky neefektivni zmény kontroly ve spole¢nostech.

Vybaveni fidiciho organu pravomoci pfijimat obranna opatteni tedy miize fungovat jako
nastroj ochrany akcionéiti pred tlakem na akceptaci nabidky a soucasné jsou ¢lenové fidiciho

organu v lepsi pozici posoudit skute¢nou vyhodnost nabidky.

V tomto kontextu je vSak tieba si polozit nékolik otazek. Zaprvé, do jaké miry je
predpoklad informacni asymetrie spolehlivy. Jestlize totiz vychdzime z toho, ze trh je efektivni,
tak se trzni cena akcie v podstaté nelisi od jeji skute¢né hodnoty.?*! Zadruhé, zda Ize uvedené
problémy ucinné adresovat vhodnéjSimi nastroji corporate governance. A kone¢né do jaké miry
lze pravomoc fidiciho organu k pfijimani obrannych opatfeni, pti védomi rizika stietu z4jma,

ospravedlnit argumentem informacni asymetrie.

S ohledem na spolehlivost pfedpokladu informaéni asymetrie poukazuji Enriques a spol.
na odliSnou intenzitu tohoto problému v zavislosti na odvétvi, ve kterém spolecnost operuje, nebo
fazi jejiho vyvoje.’*? Nezvefejiiované informace, kterymi disponuje fidici orgin spole¢nosti,
mohou mit vétsi vyznam pro posouzeni adekvatnosti nabidky naptiklad ve spolecnostech, jejichz

obchodni ¢innost zavisi na vyvoji technologii nebo jinych produktii, kdy tento vyvoj trva fadu let

23 Tamtéz. S.999.

240 Tamtéz.

241 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.226.
242 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. S. 96.
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a ekonomicky rast spolecnosti je nelinearni. Ziskovost a hodnota spole¢nosti tedy mtize kolisat a
odhadnout skute¢nou hodnotu akcie bez znalosti v§ech relevantnich informaci o postupu ve vyvoji

produkti a podobné.

Naproti tomu teoreticky mensi vyznam ma informacni vyhoda ¢lent fidiciho organu u
spolecnosti operujicich v odvétvi, ve kterém jsou piekotné inovativni pokroky vyjimkou, jejich
rist probihd v zdsad¢€ linearn€ a jejichz Cinnost je pro ucastniky trhu v obecnosti snadno
pochopitelna a citelna. V téchto pripadech bude relativné jednodussi ucinit relevantni odhad
skute¢né hodnoty akcii, a tedy posoudit adekvatnost nabidky. Soucasné by i samotna informace o

trzni hodnoté akcii méla presnéji reflektovat jejich skute¢nou hodnotu.

Informacni asymetrii lze principidlné omezit SirSimi povinnostmi spolecnosti ke
zvefejiiovani informaci at jiz akcionafim spolenosti nebo vefejnosti.’*® Transparentnost
kétovanych spolecnosti je jisté velmi dilezitym prvkem jejich regulace a ptispiva efektivité trhu.
Mam vsak za to, ze takové feSeni ma pouze omezeny ucinek, nebot’ rozsah informacni povinnosti
nemuze byt bezbiehy. Zejména by spolecnost neméla byt povinna zvefejnovat citlivé informace o
jejim provozu, které by mohly oslabit jeji pozici na trhu vic¢i konkurentim. V fadé¢ ptipadl pak
bude mit spolecnost relevantni zdjem na ochrané informaci tvoficich obchodni tajemstvi. Dle
mého ndzoru pak prave tento okruh informaci, jez nemohou byt z rozumnych divoda predmétem
zvetfejnéni, ma velky vyznam k posouzeni odchylky mezi skute¢nou hodnotu akcie a jeji trzni

cenou, a tedy k posouzeni adekvatnosti pfipadné nabidky.

Dalsi strategii se nabizi povinnost fidiciho orgdnu vyzadat si k posouzeni adekvatnosti
nabidky znalecky posudek.’** Nabidka tedy bude posouzena nezavislou treti osobou, ktera bude
v tomto ptipad¢ sanovat relativné vysoké naklady akcionaft na posouzeni adekvatnosti nabidky a
mozny nedostatek jejich expertizy v této oblasti. Posouzeni vyhodnosti nabidky ¢leny fidiciho
organu, které muze byt ovlivnéno jejich oportunistickymi tendencemi, tak bude mit jistou
oponenturu. Lze vSak predpokladat, ze ani znalec nedisponuje vSemi informaci o chodu a

24

budoucim smétfovani spolecnosti v rozsahu, v jakém jimi disponuji clenové fidiciho orgéanu.

V kazdém piipad¢€ i pravidlo neutrality ve smérnici reflektuje potenciondlni piinos 1épe
informovaného fidiciho organu cilové spolecnosti, kdyZ ma tento orgdn povinnost zvefejnit své

odivodnéné stanovisko k nabidce podle ¢lanku 9 odst. 5 smérnice o nabidkach prevzeti. Ackoliv

243 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. S.95.
24 DAVIES, Paul, HOPT, Klaus, RINGE, Wolf-Georg 2017. op. cit. pozn. 29. S.225.

76



z hlediska spolecnosti rovnéz neni zadouci, aby ve svém stanovisku ¢lenové tidicitho organu
zvetejiiovali citlivé informace a obchodni tajemstvi tykajici se mozného budouciho vyvoje
spole¢nosti, mohou na nékteré aspekty v obecnosti upozornit. Akcionaii mohou nasledné posoudit
vyznam informacni vyhody fidicitho orgénu s ohledem na specifika cilové spoleCnosti pfi
rozhodovani o udéleni zmocnéni k pfijeti obrannych opatieni nebo rozhodovéani o akceptaci
nabidky.?* Pfitom mohou zaroven posoudit Uroven stietu zdjmu a rozsah hroziciho rizika
oportunistického chovani fidiciho organu v konkrétnim ptipad¢€. Situace je tedy v jistém smyslu
analogicka upravé stretu zajmu v ceském zakon¢ o obchodnich korporacich, o niz bylo pojednano
vyse.

Stézejni otazkou je, zda samotnd informacni asymetrie mezi ¢leny fidiciho organu cilové
spoleCnosti a jejimi akcionati ospravedliituje a priori zakonné zmocnéni fidicitho organu
k pfijimani obrannych opatieni, a tedy v nékterych piipadech vylouceni mozZnosti akcionait
rozhodnout o prodeji svych akcii v rdmci nabidky ptevzeti. Podle Bebchuka je skute¢ny vyznam
informacni vyhody ¢lent fidiciho orgdnu na povazenou, a to zejména proto, ze fidici organ je pti
rozhodovéni o pfijeti obrannych opatfeni ovlivnén vlastnimi oportunistickymi z4jmy, a tedy neni
jistota, Ze tyto cenné informace pouzije odpovidajicim zptisobem. Mimo jiné soucasné dodava, ze
argument neadekvatnosti nabidky mize fidici organ k ospravedInéni pfijeti obrannych opatieni

pouzit vzdy, pfi¢emz toto tvrzeni bude slozité prezkoumatelné.?*

Pravé omezenou prezkoumatelnost rozhodnuti ¢leni fidiciho organu spole¢nosti o pfijeti
obrannych opatieni vnimdm obecné jako palcivy problém, a to zejména s ohledem na
problemati¢nost potenciondlniho prezkumu souladu jednani c¢lent fidictho orgénu s
piislusnym standardem vykonu funkce v ptipad¢ absence pravidla neutrality. Stejn¢ jako akcionafi
cilové spolecnosti, tak 1 soud bude podle mého nazoru jen obtizné nalézat poruSeni standardu, kdyz
budou ¢lenové fidiciho orgénu své rozhodnuti opirat o znalost a interpretaci citlivych informaci o
aktivitach spolecnosti s odvolavanim se na pravidlo podnikatelského tsudku. Jde pfitom o velmi
specificky predmét posouzeni, ktery klade znacné pozadavky na expertizu soudu v této oblasti, jez

je velmi tizce spojena s ekonomii.

Kone¢né dodavam s odkazem na vyklad o moznych alternativnich feSenich stietu zajmi
¢lenti fidiciho organu v podkapitole 3.2.1.1., Ze je otdzkou, do jaké miry budou schopni

adekvatnost nabidky posoudit ¢lenové kontrolniho organu cilové spolecnosti nebo k tomu

245 BEBCHUK, Lucian Arye. 2002. op. cit. pozn. 202. S.1001.
246 Tamtéz. S.1000.
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povéteni jini nezavisly ¢lenové statutdrniho orgéanu spolecnosti, kteti by do rozhodovéani o pfijeti
obrannych opatieni byli zapojeni za Gcelem limitace stietu zajmi ¢lent statutarniho orgénu cilové
spole¢nosti. Aby akcionafi spolec¢nosti mohli pfi rozhodovani o postupu viic¢i nabidce pievzeti tézit
z informacni vyhody, kterou disponuji zejména Clenové statutarniho organu spolecnosti, museli
by byt pfedmétnymi informacemi vybaveni i ¢lenové kontrolniho organu nebo nezavisli clenové
statutdrniho organu spolecnosti. Jen tak budou ¢lenové kontrolniho organu nebo jini nezavisly
¢lenové schopni relevantné posoudit opatfeni navrzené statutdrnim organem. Kromé tUrovné
nezavislosti ¢lentt kontrolniho organu cilové spolec¢nosti tak soucasné zalezi na arovni jejich
informovanosti o aktivitich a fizeni spolecnosti. Oba tyto pozadavky se prakticky mohou

v jednotlivych jurisdikcich a u jednotlivych spolec¢nosti lisit.

Lze tedy shrnout, Ze informaéni vyhoda fidiciho organu k posouzeni adekvatnosti nabidky
muize mit odliSny vyznam s ohledem na specifika konkrétni spolecnosti. Obecné je vyhoda
rozhodovani fidicitho organu o nabidce prostfednictvim pfijeti obrannych mechanisml bez
souhlasu valné hromady diskutabilni s pfihlédnutim ke stfetu zajmt, ve kterém se ¢lenové tohoto
organu spole¢nosti v kontextu nabidky pievzeti nachdzeji. Rozhodnuti fidiciho organu o piijeti
obrannych opatfeni z diivodu tvrzené neadekvatnosti nabidky zaloZzené na vyuziti informacéni
vyhody je obtizné piezkoumatelné a odpovédnost ¢lenll tohoto orgénu za ptipadné oportunistické
chovani je timto limitovana. K omezeni stfetu z4jmu a posileni prezkoumatelnosti mize ptispéet
zapojeni kontrolniho organu nebo jinych nezavislych ¢lent statutarniho orgénu spolecnosti do
rozhodovani o pfijeti obrannych opatieni. Pfedpokladem efektivity tohoto feSeni jako alternativy
pravidla neutrality je vSak odpovidajici uroven nezavislosti ¢lenii tohoto orgénu a také Uroven
jejich informovanosti. Slibnym nastrojem k posouzeni adekvatnosti nabidky se zd4 byt povinnost
¢lent fidicitho orgdnu nechat si vypracovat znalecky posudek. Znalec disponuje potiebnou
expertizou a jeho stanovisko by bylo jakousi oponenturou posouzeni ¢lenti fidiciho organu. Ani
znalec vSak nedisponuje detailnimi informacemi o b&Zném chodu a budoucim sméfovani

spolecnosti a jeho odhad tak nemusi byt zcela pfesny.
3.2.2.3. Koncentrace Fidiciho organu na kratkodobé vysledky (Short-termism)

Dal8im argument, ktery je uvaddén na podporu opravnéni fidiciho organu piijimat obranna

opatfeni bez souhlasu valné hromady, spoc¢iva v tom, Ze kontinudlni hrozba nabidky ptevzeti
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motivuje Cleny fidiciho organu k dosahovani kratkodobych vysledkli namisto prosazovani strategii

ve prospéch dlouhodobé prosperity spole¢nosti.?*’

Problém zaméieni fizeni vetejné obchodovanych spole¢nosti na dosahovani kratkodobych
vysledkti na ukor dlouhodobych vyplyvajici z financnich mechanismii (zzv. corporate short-

termism) je obecné velmi diskutovanym tématem corporate governance.?*®

Jak jiz bylo popséano, pfednim ukazatelem vykonnosti kdtované spolecnosti je zpravidla
trzni cena jejich akcii. Pfedpokladem pisobeni disciplinarni funkce je korelace mezi efektivitou
fizeni spolecnosti a trzni cenou akcie. Za predpokladu, ze uvedena korelace plati, projevi se
neefektivita fizeni v poklesu trzni ceny akcii. V ptipadé poklesu trzni ceny akcie se cilova

spolecnost stava atraktivnéj$im cilem pro nabidku prevzeti.

Zde tedy vznika riziko, Ze za u¢elem uhajeni svych funkci budou ¢lenové fidiciho organu
cilové spolecnosti preferovat kratkodobé strategie s cilem zvysit trzni cenu akcii, aby byla
spole¢nost pro potencionalniho predkladatele neatraktivni, a to na ukor plnéni dlouhodobych
strategii, jejichZ soucasti jsou dlouhodobé investice.”*” V dlouhodobém horizontu bude uvedené
praxe na ujmu jak akcionaiim spolecnosti, tak spolecnosti jako celku. Pravomoc fidiciho organu
k pfijimani obrannych mechanismi tak na zékladé popsaného teoretického modelu muze
poskytnout ¢leniim tohoto fidicitho organu prostor pro realizaci dlouhodobych investic do
spole¢nosti tieba za cenu kratkodobého poklesu trzni ceny akciti, aniz by riskovali, Ze se spole¢nost

stane cilem nabidky pievzeti.?>

Bebchuck v této souvislosti s odkazem na vybrané empirické studie argumentuje, Ze mira
naruseni motivaci ¢lenil fidiciho organu k realizaci dlouhodobych investic zavisi na tom, do jaké
miry jsou tyto dlouhodobé investice zietelné akciondiim spole¢nosti. Pokud akcionafi védi o
dlouhodobych investicich spole¢nosti, tak tuto informaci budou reflektovat ve svém rozhodovani

o nabidce pfevzeti a investicnim rozhodovani obecné. Idealné tedy budou mit akcionafi pochopeni

247 LIPTON, Martin. 1979. op. cit. pozn. 200. S. 109, 114-115; Srov. BEBCHUK, Lucian Arye. 2002. op. cit. pozn.
202. S.1011.

248 ROE, Mark J. Corporate Short-Termism—In the Boardroom and in the Courtroom. [Online]. The Business Lawyer.
2013, ro¢. 68, ¢ 4, s. 977-1006. [cit. 31.1.2024]. ISSN 0007-6899. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/busl68&i=1029. S.981.

24 BEBCHUK, Lucian Arye. 2002. op. cit. pozn. 202. S.1011.

230 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. S.97.
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pro piipadny kratkodoby pokles ceny akcii v disledku dlouhodobych investic, a nabidku prevzeti

pouze na zakladé nedostate¢né reflexe dlouhodobych investic v trzni cené akcie neakceptuji.?>!

V tomto bod¢ se dle mého nazoru znovu dostavame do uvah nad efektivitou trhu. V prvni
rad¢, pokud vétime, ze je trh efektivni v tom smyslu, ze dlouhodobé investice budou reflektovany
v trzni cené akeii, tak problém kratkodobého zaméieni ¢lenti fidiciho organu v podstaté nevznika.
Ridici organ se totiz potencionalni nabidce pfevzeti ubrani prostiednictvim zvy$ovani trzni ceny
akcii jak skrze dosahovani kratkodobych cilt, tak realizaci dlouhodobych investic. Takto efektivni
trh vSak v rdmci své argumentace nepiedpoklada ani Bebchuk. Namisto toho na zaklad¢ uvedenych
studii predklada argument, ze pokud jsou dlouhodobé investice akcionafiim zjevné, tak akcionafi
védomi si dlouhodobych investic do spole¢nosti budou mit pro vykyvy v cené¢ akcii pochopeni a
budou uvedené reflektovat pii rozhodovani o akceptaci nabidky prevzeti.’>? V tomto si viak

principialn€ dovoluji nesouhlasit.

Nékolikrate zde jiz bylo pojednano o ndkladech individualnich akcionaih na posouzeni
adekvatnosti nabidky. Lze pfedpokladat, ze totozné naklady budou mit akcionafi i k evaluaci
hodnoty dlouhodobych investic do spole¢nosti. Hodnotu a vysledny pfinos dlouhodobych investic
spole¢nosti je velmi slozité uspokojivé odhadnout pfedem, protoze jsou sami o sobé Castecné
nejisté. Aby tedy disciplinarni funkce nabidky pfevzeti neomezovala motivace ¢lent fidiciho
organu na kratkodobé cile, musi tito ¢lenové sami véfit, ze se hodnota dlouhodobych investic
promitne bud’to pifimo do trzni ceny akcii, o cemz lze mit relevantni pochybnosti, nebo Ze akcionafi
spole¢nosti rozeznaji hodnotu dlouhodobych investic a budou mit pro vykyv trzni ceny akcie

pochopeni pii rozhodovani o akceptaci nabidky, k ¢emuz jsem osobné skepticky.

V tomto pfipominam, Ze uvedena polemika je vedena pfedné s ohledem na spolecnosti
s roztfi§t€énou vlastnickou strukturou. Situace je piirozené¢ odliSnd ve spoleCnostech
s koncentrovanou vlastnickou strukturou. Nicméné je tfeba vzit v ivahu skute¢nost, Ze ani ve
spole¢nostech s roztfiSténou vlastnickou strukturou neni skupina akcionafti typologicky

homogenni.
Zasadni rozdil v motivacich, expertize a ndkladech na monitoring efektivity fizeni
spolecnosti pii Ucasti na spolecnosti jisté¢ panuje mezi instituciondlnimi investory a béznymi

(retailovymi) investory. Dale urcita skupina akcionaiit mize mit vyssi zajem na dlouhodobych

21 BEBCHUK, Lucian Arye. 2002. op. cit. pozn. 202. S.1011 - 1012.
22 BEBCHUK, Lucian Arye. 2002. op. cit. pozn. 202. S.1011 — 1012.
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investicich spolecnosti tfeba proto, ze planuji drzet akcii spolecnosti po dlouhou dobu. Zajem
akcionaft s ¢asové omezenymi plany na participaci ve spole¢nosti na dlouhodobych investicich
bude pfirozené¢ omezeny. Zejména u téchto akcionait Ize pochybovat o mite, se kterou budou

dlouhodobé investice spolecnosti brat v potaz pii jejich rozhodovani o akceptaci nabidky.

Problém hroziciho kratkodobého zaméteni fidictho orgdnu spolecnosti plynouci
z nebezpeci, ze se spolecnost stane cilem nabidky prevzeti, je tak dle mého ndzoru nutné brat do

uvahy. Kratkodobé zaméreni fidiciho organu miize byt problematické zejména ve spole¢nostech,

které operuji v odvétvich, ve kterych jsou dlouhodobé investice a planovani stézejni.

Lze tedy pfipustit, Ze pravomoc fidiciho organu pfijimat obranné mechanismy vuci
nabidkdm prevzeti u téchto spoleCnosti mize fidicimu organu poskytnout jisty prostor
k prosazovani dlouhodobé vize spole¢nosti i pii kratkodobych vykyvech ceny akcii, coz mtize byt

v fad¢ ptipadl prospésné jak pro spolecnost, tak pro jeji akcionafe.

Z ptedchoziho vykladu je nicméné evidentni, Ze tento pfistup s sebou nese naklady
v podobé hroziciho zneuziti pravomoci fidicim organem v dasledku stfetu zajmi, a dale
potenciondlné¢ mensi disciplinovanosti ¢lent fidicitho organu pfi fizeni spolecnosti. Exaktni
porovnavani téchto druht ndkladl a pfinosl je nicméné extrémné komplexni s pfihlédnutim
k tomu, Ze jen tézko lze zkuSenosti s jednotlivymi spole¢nostmi a nabidkami ptevzeti pro jejich
specifika uspokojivé generalizovat. Pfedevsim vySe nakladi v podobé absence disciplindrniho
efektu nabidek pfevzeti spojenych s moznosti fidiciho organu pfijimat obranné mechanismy je,
jak vyplyva z ptechozich Gvah, zavisla na fad¢ dalSich faktorl. Pfesto povazuji za dilezité se

s timto argumentem alespoi v principialni roviné vyporadat.

Motivace ubranit spolecnost pied potencionalni nabidkou pfevzeti neni jisté jedinou
motivaci ¢lent fidiciho organu pfti fizeni spolecnosti. Nabizi se tedy otdzka, zda €lenové fidiciho
organu skutecné nebudou uptfednostiiovat dosahovani kratkodobych vysledkii na ukor potfebnych
dlouhodobych investic do spolecnosti, pokud budou moci potenciondlni nabidku pievzeti

obrannymi mechanismy zmafit.

Mam za to, ze samotna dostupnost obrannych mechanismu zvlast' vyznamné dlouhodobé
investice nepodpofi, a velmi zalezi na jinych zdrojich motivaci ¢lent fidiciho organu pfi fizeni

spole¢nosti, jakym je naptiklad jejich odménovaci rezim.
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V unijnich jurisdikcich pfitom novelizaci smérnice o pravech akcionaia®> v roce 2017
byla posilena hlasovaci prava akcionafti ohledné¢ odménovaci politiky clenit orgdnl vetejné
obchodovanych spolec¢nosti. Na zaklad¢ ¢lanku 9a smérnice o pravech akcionarti se zdsadné
vyzaduje povinné schvalovani politiky odménovani valnou hromadou. Clenské staty v§ak mohou
hlasovani akciondfi o odméfiovaci politice piirknout pouze poradni charakter.?>* V kazdém
ptipadé maji svij vliv na utvatfeni politiky odméiovani ¢lent fidicich orgdnu samotni akcionafi.
V rozsahu stanoveném pravnimi fady Clenskych stati mohou timto ovlivnit motivace tidiciho
organu k prosazovani dlouhodobych vizi spolecnosti, pokud ovSem sami nedisponuji

kratkozrakymi motivacemi.

Jestlize tlak na dosahovani kratkodobych cilti bude obecné iniciovan ze strany akcionait
spole¢nosti, a nikoliv vznikat jako vedlejsi efekt disciplinarni funkce nabidek pievzeti, pak je
otazkou, do jaké miry je vybaveni fidiciho organu pravomoci piijimat obranné¢ mechanismy vici
nabidkédm ptevzeti feSenim pro prevenci upfednostiiovani dosahovéni kratkodobych cilii na tkor

dlouhodobé¢ prospésnych investic.

Uvedenou uvahu lze shrnout v tom smyslu, Ze potencionalné hrozici nabidka ptevzeti neni
jedinou motivaci ¢lent fidiciho organu pfi fizeni spolecnosti. Zejména relevantnim alternativnim
zdrojem motivace ¢lent fidiciho organu pfti fizeni spolecnosti shledavam jejich odméinovaci rezim,
jehoz kontury mohou v zéavislosti na konkrétni pravni Gpravé v rizné mite ovlivnit akcionafi
spole¢nosti. Uvedené vrha svétlo na motivace samotnych akcionaii spolecnosti s ohledem na
jejich ucast ve spole€nosti. Dostupnost obrannych mechanismil fidicimu organu bez souhlasu
valné hromady v tomto jen velmi omezené piispéje k podpote dlouhodobych investic, pokud jsou

o v/

ostatni zdroje motivaci ¢lent fidiciho organu pii fizeni spolecnosti koncipovany opaénym smérem.

Vedlejsi efekt disciplinarni funkce nabidek pievzeti spocivajici v tlaku na dosahovani
kratkodobych cili fidicim orgdnem spolecnosti je nicméné dle mého nazoru podstatnym
argumentem proti zavedeni pravidla neutrality, jeZ je tfeba diikladné zvazit se zvlaStnim zfetelem

k moznym specifikiim jednotlivych druht spolecnosti. Na druhou stranu mam vazné pochybnosti

253 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se méni smérnice
2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni akcionarti. In: EUR-lex [pravni informacni systém)].
Utad pro publikace Evropské unie [cit. 9. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.ew/.

254 Ve vétsich podrobnostech viz. HURYCHOVA, Klara. Kapitola 2.3.3, in: HURYCHOVA, Klara; TRUBAC,
Ondiej a VRAJIK, Michal. Odménovani exekutivy akciovych spolecnosti. [online]. Praha: Wolters Kluwer,
2017. [cit. 20.2.2024]. ISBN 978-80-7552-840-7, dostupné z: Www.aspi.cz.
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ohledné zptsobilosti samotné dostupnosti obrannych mechanisml fidicimu organu pii nabidce

prevzeti u¢inné€ podnitit zvyseni objemu dlouhodobych investic spolecnosti.
3.2.24. Ochrana zajmu ziacastnénych stran

Do této chvile byla pifi posuzovani argumentl pro a proti pravidlu neutrality pozornost
vénovana témet vyhradné vztahu mezi akcionaii spolecnosti a jejim fidicim organem. Nyni bude
sttedem pozornosti dopad pravni upravy pravidla neutrality na jiné zucastnéné strany, jimiz jsou
zejména nikoliv vSak vylué¢né zaméstnanci spolecnosti, jeji vétitelé a zakaznici. Jeden z argumentt
ve prospéch pravomoci fidiciho organu piijimat obrannd opatfeni vic¢i nabidce prevzeti totiz
spo¢iva v tom, ze fidici organ miize prostiednictvim téchto opatieni chranit zajmy jinych
zGastnénych stran na spolecnosti, zejména zaméstnanct.’>> Nabidka prevzeti miize budit
opravnéné obavy zaméstnanci, nebot’ 1ze ocekavat, ze predkladatel nabidky bude po tspésném
prevzeti Cinit kroky ke zefektivnéni fizeni a ndkladi spolecnosti, které mohou spocivat mimo jiné

v propousténi zaméstnancli nebo jinych reorganiza¢nich opatienich.?*®

V ptipad¢ absence pravidla neutrality je fidici orgdn spole¢nosti povinen vykonavat
zalezitosti, které nalezi do jeho plsobnosti, obecné v souladu se standardem vykonu funkce.
Bohuzel neni mozné z hlediska rozsahu a zaméteni této prace provést komparativni analyzu
obsahu zdkonného standardu vykonu funkce clena fidiciho organu v unijnich jurisdikcich. Lze

257

nicméné ocekavat, ze se tyto standardy stejné jako v ¢eském pravu™’ stroze neomezi pouze na

ochranu z4jmu akcionafii, nybrz budou formulovany S§ifeji naptiklad k ochrané zajmu obchodni
korporace jako celku. Zajem obchodni korporace jako celku pak v zavislosti na konkrétnim
vymezeni a vykladu standardu miZe integrovat i z4jmy jinych za¢astnénych stran na spolecnosti,

zejména pak zaméstnanci spole€nosti.

Pozadavek zajmu ochrany jinych zucastnénych stran na spole¢nosti akcentuje 1 Kodex
OECD z roku 2015, ktery stanovi, Ze ,,Sprdvni organ je nejen odpovédny spolecnosti a jejim
akcionarim, ale ma také povinnost jednat v jejich nejlepsim zdjmu. Kromé toho se od spravnich
organii ocekava, ze vezmou radné v uvahu zajmy ostatnich zainteresovanych stran zahrnujicich

zamestnance, veritele, zakazniky, dodavatele a mistni komunity, a Ze se s temito zajmy spravedlivé

255 LIPTON, Martin. 1979. op. cit. pozn. 200. S. 110.

236 CLERC, Christophe, DEMARIGNY, Fabrice, DE MANUEL, Mirzha, VALIANTE, Diego. 2012. op. cit. pozn.
51.S.231.

27 Viz. Struény vyklad o standardu péce fadného hospodafe a rozsahu pojmu zajmu obchodni korporace v Geském
pravu v kapitole 2.1. této prace.
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vyporadaji. Vyse uvedené ocekavani se tyka také dodrzovani environmentdlnich a socidlnich

standardii. “**® Obdobné pozadavky obsahuje i novy Kodex OECD z roku 2023.%°

Lze nicméné predpokladat, ze se rozsah a vyklad povinnosti ¢lenti fidicich organu
spolecnosti sledovat pii vykonu funkce i zajmy jinych zicastnénych stran na spolecnosti bude
v jednotlivych juridickych lisit, a to 1 s ohledem na skutecnost, ze obsah téchto pozadavki bude

do zna¢né miry formovan mistni rozhodovaci praxi.

Pro tcely této podkapitoly je vSak dulezité, ze pravidlo neutrality brani fidicimu orgénu
frustrovat nabidku pfevzeti prostfednictvim obrannych opatieni z jakéhokoliv divodu, tedy i1
z diivodu ochrany z4jmil zaméstnanct nebo jinych zacastnénych stran. Ptitom lze ocCekavat, ze
akcionati budou pfi rozhodovani o udéleni zmocnéni k pfijeti obrannych opatieni sledovat vyluéné
své vlastni z4jmy?%°, nebot’ ke sledovani zajmi jinych zGi¢astnénych stran nejsou na rozdil od ¢lenti
fidiciho orgénu povinni.

V disledku tedy hrozi nebezpeci, Ze aplikaci pravidla neutrality budou ohrozeny z4jmy
jinych zucastnénych stran na spole¢nosti. V tomto kontextu je naptiklad Lipton toho ndzoru, ze by
fidici orgén spolecnosti pti nabidkach pievzeti mél byt povolan k ochrané zajmi zacastnénych

stran, a dokonce i jinych vefejnych zdjmi, které jsou hodny ochrany.?®!

Jakkoliv povazuji za dualezité prostfednictvim néstroji corporate governance chranit
opravnéné zajmy jinych zacastnénych osob na spolecnosti, zejména zaméstnancli, a soucasné
souhlasim s tim, Ze by se do pravni upravy vztaht corporate governance mél v rozumné mite
komponovat vefejny zdjem, nemdm za to, Ze zpusobilost fidicitho organu cilové spolecnosti

blokovat nabidku pfevzeti je k témto uceliim principidlné vhodnym néstrojem.

V prvni fadé mize vyvolavat obtize samotné vymezeni okruhu zac¢astnénych stran, jejichz
zajmy maji byt fidicim organem vzaty v potaz pti rozhodovani o pfijeti obrannych mechanismui.
Dale 1ze mit pochybnosti o tom, které ze z4jmi ur€enych zucastnénych stran maji byt reflektovany
a v jaké mife. Odpovédi na tyto otazky bude zpravidla zapotiebi hledat v obsahu standardu, jehoZ

musi fidici organ pii vykonu své funkce dbat v ptislusné jurisdikci. Jak jiz bylo feceno, zakonné

238 OECD, Zemé& G20/OECD Principy spravy a Fizeni spole¢nosti. [online]. OECD Publishing, Paris/CIOD, Praha 6,
2015. [cit. 20.2.2024]. Dostupné z: https://doi.org/10.1787/9789264274075-cs.

29 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023 [online], OECD Publishing, Paris, 2023. [cit. 3. 2.
2023]. Dostupné z: https://doi.org/10.1787/ed750b30-en. Kapitola V. S. 34-35.

260 LIPTON, Martin. 1979. op. cit. pozn. 200. S. 114.

261 Tamtéz. S.115. Pozn. autora: Lipton pojednava o problému omezeni fidiciho organu k pffjiméni obrannych
mechanismi v kontextu pravni upravy USA.
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vymezeni a judikaturni vyklad standardu se mtze liSit jurisdikce od jurisdikce, coz nepftispiva
pravni jistot¢ v pfeshrani¢nich nabidkach ptfevzeti a neni dobrym ptedpokladem pro dosazeni

rovnych podminek pro jejich uskute¢iiovani v EU.

Dale pIné souhlasim s Bebchukem, ze pravomoc fidiciho organu k pfijimani obrannych
opatieni nemusi byt timto orgdnem nutné uZita ku prospéchu zi¢astnénych stran.?®? A¢koliv Ize
obecné predpokladat, ze ¢lenové fidiciho organu budou lepSimi ochranci zajmi zicastnénych stran
pfi nabidce pfevzeti nez akcionafi cilové spolecnosti, zajmy clenii fidiciho orgénu a zajmy
zucastnénych stran se nemusi nutné prolinat, a v téchto ptipadech 1ze mit relevantni pochybnosti

o tom, zda fidici organ vyuzije svou diskreci k ochran¢ zajmu téchto zicastnénych stran.

Pokud jsou tedy rizné zajmy zucastnénych stran ohrozeny nabidkou pievzeti, tak témto
z4jmim bude poskytnuta efektivnéj$i ochrana prostfednictvim jinych pravnich néstroji.?%

V piipad€ zaméstnancl to budou napiiklad néstroje pracovniho prava.

Analogickou tivahu Ize vést ohledné jinych vefejnych zajmi, které by podle presvédceni
zakonodarce méli byt zohlediiovany pii nabidkach ptevzeti, kterymi mohou byt napiiklad Sirsi
enviromentalni nebo socialni zajmy. Obecné je vSak tteba dodat, Ze promitani vetejnych zajmu do
pozadovaného zplsobu fizeni spolecnosti je v soucasné dob€ jednim ztrendii corporate
governance v EU.>** Piikladem je propagace unijni politiky udrZitelného rozvoje tieba
prostiednictvim smérnice o podavani zprav podnikdl o udrzitelnosti.’*> Mam nicméné za to, Ze i
k dosahovani téchto jist¢ obecné zadoucich cili se nabizi u¢innéj$i a vhodnéj$i pravni nastroje
nez-1i jejich ochrana v rdmci nabidek pfevzeti generdlnim zmocnénim fidiciho organu k pfijimani

obrannych mechanismi.

Konecné Siroce vymezeny okruh z4jmd, které mé v ramci rozhodovani o piijeti obrannych
mechanismu v pfipad€é absence pravidla neutrality fidici organ cilové spolecnosti zohlediovat,
vyznamné limituje odpovédnost Clenl fidictho orgénu za toto rozhodnuti. JestliZze jsou totiz

¢lenové fidiciho organu na zakladé standardu vykonu funkce povinni sledovat relativné Siroky

262 BEBCHUK, Lucian Arye. 2002. op. cit. pozn. 202. S.1021 — 1027.

263 Tamtéz.; Srov. FERRELL, Allen. Why Continental European Takeover Law Matters. In: FERRARINI, Guido;
HOPT, Klaus J; WINTER, Jaap and WYMEERSCH, Eddy. Reforming company and takeover law in Europe.
Oxford: Oxford University Press, 2004. ISBN 0-19-927380-4. S.572.

264 PIHERA, Vlastimil. 2022. Kapitola 4.1. [Spravni organy jako straZzci zjmi spoleénosti]. op. cit. pozn. 17.

265 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2464 ze dne 14. prosince 2022, kterou se méni naiizeni (EU)
¢. 537/2014, smérnice 2004/109/ES, smérnice 2006/43/ES a smérnice 2013/34/EU, pokud jde o podavani zprav
podnikii o udrzitelnosti. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [cit. 20. 2.
2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/.
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vycet mnohdy protichtidnych zajmt riznych subjekti, je jen velmi mélo pravdépodobné, Ze si své
rozhodnuti neobhdji v ramci ex post posouzeni soudem. A to zejména s pfihlédnutim k tomu, jak
samo o sobé komplexni je posuzovani dopadu tak specifické situace, jakou je nabidka prevzeti, na

cilovou spolecnost.

3.2.3. Diléi shrnuti

V piedeslych podkapitolach bylo pojednano o z mého pohledu hlavnich argumentech pro
a proti pravidlu neutrality z hlediska corporate governance. Mam za to, ze vSechny uvedené
argumenty maji svou relevanci, a ne nadarmo jsou nabidky pfevzeti nc¢kterymi odborniky

oznacovany za nejkontroverznéj$i mechanismus corporate governance.?*®

Kli¢ovym argumentem pro zakotveni pravidla neutrality je skutecnost, ze se ¢lenové
fidicitho organu pfi rozhodovani o pouziti obrannych mechanismi nachézi ve stfetu zajmu.
Jednanim ve stfetu z4jmi mohou ¢lenové fidicitho organu ptivodit jmu akcionafiim cilové
spole¢nosti, nebot’ by pfijetim obrannych mechanismii zamezili moznosti akciondii rozhodnout

tteba o vyhodné nabidce.

Pravidlo neutrality je jednim z néstroji corporate governance, ktery slouzi k omezeni
tohoto stfetu zajmi. Ostatni uvazované strategie se vSak nezdaji zptisobilé problém stietu zajmi
uspokojivé neutralizovat. Mitigace stietu z4jml prostiednictvim odmeénovaci politiky ¢Elent
fidiciho organu se zda byt nespolehliv4, nebot’ je téméf nemozné stanovit jeji adekvatni troven a
ve svém disledku mize plsobit kontraproduktivné nezadoucim ovlivnénim motivaci ¢lent
fidiciho orgéanu pfi fizeni spolecnosti.

Zapojeni ¢lend jinych organd spolecnosti, kteti by se s ohledem na jejich postaveni,
plisobnost a moZnosti vzniku a zaniku funkce dali povaZovat za nezéavislé, je rovnéz
problematické, nebot’ kritéria nezéavislosti se mohou v jednotlivych jurisdikcich liSit v tom
rozsahu, Ze v krajnich ptipadech budou vzhledem k nabidce prevzeti disponovat totoznymi
motivacemi jako ¢lenové fidiciho orgdnu. Rovnéz je na povazenou, do jaké miry tito ,,nezavisli®
Clenové nckterého organu cilové spole€nosti disponuji dostatkem expertizy a informaci

k relevantnimu zhodnoceni nabidky.

V ideéalnim ptipad¢ by byl stet zajmi ¢lent fidiciho organu neutralizovan jiz poZzadavkem

dodrZzeni standardu vykonu funkce. Soudni pfezkum jednéani €lent fidiciho orgénu spocivajici

266 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. S.86.
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v adopci obrannych mechanisma je vSak velmi specificky. Prvné ma problematika nabidek
prevzeti silné ekonomicky zéklad. Déle v zdvislosti na §ifi vymezeni standardu vykonu funkce
v konkrétnich jurisdikcich mohou c¢lenové fidiciho organu své rozhodnuti ospravedlnit fadou
rozlicnych zajmu a lze predpokladat, ze soudy budou spise zdrzenlivéjsi k sekundarnimu ex ante
posuzovani v podstaté ekonomickych rozhodnuti ¢lent fidiciho orgdnu vstiic nabidce pievzeti.
Lze se tedy domnivat, ze ke shledani poruSeni standardu soudem by dosSlo pouze v krajnich
ptipadech, kdy si ¢lenové fidiciho organu pocinali zjevné v rozporu s danym standardem vykonu

funkce. Cetnost téchto krajnich a zjevnych piipadi pritom bude pravdépodobné spise sporadicka.

Z vyse uvedeného plyne, ze pravidlo neutrality se zda byt jedinym skutecné efektivnim
feSenim stietu z4jmu ¢lent fidicich organt, které zajisti moznost akcionaiti rozhodnout bud’'to o
zmocnéni fidiciho organu k adopci obrannych mechanismt, pokud si tento krok ¢lenové fidiciho
organu v konkrétnim pfipad¢ fadné zdivodni, nebo, a to predev§im, moZznost rozhodnout o

samotné podstaté nabidky.

Sila argumentu pozitivniho efektu disciplindrni funkce nabidek ptfevzeti jako argumentu
pro zakotveni pravidla neutrality zavisi na fadé¢ proménnych faktord. Zejména je vyznam
disciplindrni funkce nabidek ptevzeti ovlivnén vlastnickou strukturou spolecnosti. Jurisdikce EU
jsou pfitom charakteristické pomérn€ koncentrovanou vlastnickou strukturou kotovanych

spole¢nosti.¢’

Dale vyznam disciplinarni funkce zavisi na spolehlivosti ostatnich internich mechanismi
corporate governance k disciplinovani ¢lenli fidicich organii. V tomto je vyznamnym aspektem
podil instituciondlnich investort v kotovanych spolecnostech, nebot’ tito erudovani a profesionalni
investofi maji zpravidla niz8i naklady na relevantngjsi evaluaci vykonnosti ¢lent fidiciho organu
a ucinéni prislusnych opatteni k jejich disciplinovanosti v€etné iniciace jejich odvolani z funkce.
V Evropé jsou pfitom institucionalni investofi procentudlné nejvétsi skupinou akcionait
v kétovanych spole¢nostech.?®8

V neposledni fad¢ je efektivita disciplindrni funkce ovlivnéna charakterem jednotlivych

spolecnosti, kdyZ v rdmci urcitych odvétvi mohou trzni ceny akcii Castéji kolisat a neodpovidat

inherentni hodnot€ ucasti ve spolecnosti. Nabidka prevzeti tak nemusi nutné reflektovat nedostatky

267 OECD Corporate Governance Factbook 2023, op. cit. pozn. 12. S.19.
268 Celkem 36 % podle dat z konce roku 2022 viz. tamtéz. S.18.
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v fizeni spolecnosti. V nékterych spolecnostech miize byt stala hrozba nabidky pfevzeti na ijmu

prosazovani dlouhodobé vize a stabilité fizeni spolecnosti.

Argumenty proti zakotveni pravidla neutrality, a tedy ve prospéch pravomoci fidiciho
organu spolecnosti piijimat obranna opatfeni bez zmocnéni valné hromady akcionatii spocivajici
v informacéni vyhod¢ ¢lent fidiciho organu a zajmu na ochrané z4jmu jinych ztcastnénych stran
se nezdaji dostatecné presvédc¢ive, nebot’ v obou piipadech neni jisté, zda ¢lenové fidiciho organu
z divodu nesouladu vlastnich motivaci bud’to této informacni vyhody vyuziji ve prospéch
akcionaii nebo ochrané predmétnych z4jmut zucastnénych stran dostoji. Reflexe zajmu jinych
zucastnénych stran pfitom snizuje odpovédnost ¢lenti fidicitho orgdnu za rozhodnuti o piijeti
obrannych mechanismii a lze mit za to, Zze ochrané téchto z4jma poslouzi efektivnéji pravni

nastroje jinych pravnich odvétvi.

Vyhoda spocivajici v centralizovaném vyjedndvani o nabidce pifevzeti prostiednictvim
fidictho organu cilové spole€nosti vybaveného pravomoci pfijimat obranné mechanismy je
v zésad¢ slucitelnd s pravidlem neutrality, nebot' akciondii mohou cleny fidiciho organu
k pfijimani obrannych mechanismt zmocnit ad hoc pro konkrétni nabidku ptevzeti, budou-li mit

za to, Ze jim zmocnéni bude v konkrétnim ptipadé ku prospéchu.

Problém tlaku na akcionafe k prodeji akcii za suboptimalnich podminek, ktery prameni
z obavy, ze pii neakceptaci nabidky ztistanou akcionafi v nové koncentrované spolecnosti, a jejich
akcie tim ztrati na hodnoté a likvidité, 1ze limitovat jinymi pravidly nabidek pfevzeti. Témito
pravidly jsou zejména proceduralni pravidla upravujici postup nabidky nebo pravidla umoZziujici
neakceptujicim akciondifim po zméné kontroly ve spolecnosti nasledny exit ze spolecnosti za
spravedlivych podminek, jimiZ jsou naptiklad pravidlo povinné nabidky ptevzeti nebo pravo sell-
outu. Soucasnym pravnim rdmcem nicméné neni tento problém zcela vyfeSen. Lze vSak uzaviit,

Ze tento argument neni sam o sob& dostate¢nym podkladem pro vylouceni pravidla neutrality.

Zejména silnym argumentem proti pravidlu neutrality shleddvam argument tlaku na ¢leny
fidicich organt k dosahovani kratkodobych vysledki na ukor napliiovani dlouhodobych vizi
spolecnosti. Tento tlak plyne ze skuteCnosti, ze chtéji-li Clenové fidiciho organu nevybaveni
pravomoci k adopci obrannych mechanisma piedejit pfipadnym nabidkam pievzeti, je pro né

klicovym ukazatelem trzni cena akcie.

Nékteré¢ dlouhodobé strategie se pfitom na trzni cené akcie nemusi nutné projevit a
efektivnéj$i cestou ke zvySeni trzni ceny akcie, aby spolecnost nebyla atraktivnim cilem pro

piipadnou nabidku pievzeti, mohou byt kratkodobé&jsi ucelova opatieni. Tento jev je v podstate
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dasledkem putsobeni disciplinarni funkce nabidek prevzeti a do jisté miry je postaven na
predpokladu, ze trh v odpovidajici mife nereflektuje hodnotu dlouhodobych investic a strategii
v trzni cené akcii. Hodnota dlouhodobych strategii mize byt soucasné pro skupinu akcionait
s omezenym ¢asovym planem na Ucast ve spole¢nosti do jisté miry irelevantni. Pro spolecnosti

z urcitych odvétvi jsou vsak dlouhodobé investice z hlediska prosperity spolecnosti stézZejni.

Problém tlaku na uptednostiovani kratkodobych vysledkii na ukor dlouhodobych investic
do budouci prosperity spole¢nosti (tzv. corporate short-termism) je vSak podstatné SirSim
problémem corporate governance, jez je tieba dale zkoumat a usmérnovat nejen v kontextu

nabidek pfevzeti.

Osobn¢ mam za to, ze hrozici nabidka pievzeti je pouze jednou z motivaci ¢lenti fidiciho
organu pii fizeni spolec¢nosti, a k podpote dlouhodobych investic do spole¢nosti 1ze ¢leny fidiciho
organu efektivnéji motivovat jinymi zplsoby nez udélenim pravomoci piijimat obranné
mechanismy, coz s sebou nese ndklady vyplyvajici zjejich inherentniho stfetu z&ymu pfi
rozhodovani o jejich pfijeti.

S ohledem na vyse uvedené lze shrnout, ze klicCovym argumentem pro zakotveni pravidla
neutrality je potieba regulace stfetu zajmu, ve kterém se nachazi ¢lenové fidiciho orgénu pfi
rozhodovani o pfijeti obrannych mechanismi. Pravidlo neutrality se zaroveil zd4 byt vzhledem
k uvazovanym alternativdim neju¢innéjSim nastrojem k feSeni tohoto problému. Intenzita
problému stietu z4jmi, a tedy 1 potieba jeho adresovani se vSak 1i8i primarn€ s ohledem na stupeni
vlastnické koncentrace ve spolecnosti, a dale na efektivité alternativnich mechanismt corporate
governance limitujicich tento stfet zajmi v piisluSné jurisdikci pfipadn€ v intencich rezimu
corporate governance konkrétni spoleCnosti. Z tohoto diivodu se zda, ze jistd mira flexibility u

zakotveni pravidla neutrality na unijni irovni miZze byt ku prospéchu.

Obecné ma vSak dle mého nézoru pravidlo neutrality své opodstatnéni z hlediska corporate
governance. Stranou regulatornich debat by nicméné nem¢l ziistat potenciondlni negativni efekt
pravidla neutrality spocivajici ve vytvareni tlaku na Cleny fidicich organti k preferovani
kratkodobych strategii na ukor napliiovani dlouhodobych vizi. Tento problém ma vsak §irSi rozmér

a Ize pochybovat o vlivu nezakotveni pravidla neutrality na jeho feseni.

3.3. (Ne)potieba pravidla neutrality v unijnich jurisdikcich

V ptedchozich kapitoladch bylo pojedndno o argumentech pro a proti pravidlu neutrality
obecné. Z posouzeni jednotlivych argumentti vyplyva, ze pravidlo neutrality ma své opodstatnéni

z hlediska corporate governance, avsak intenzita problémi, které se jim adresuji, je zavisla na fadé
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dalsich faktort. V této podkapitole proto povazuji za diilezité pojednat o aspektech ovliviiujicich

(ne)potiebu zakotveni pravidla neutrality v kontextu EU.

Nejprve jsou unijni jurisdikce typické spiSe koncentrovanou vlastnickou strukturou
kotovanych spolecnosti. Jak jiz bylo nékolikrate zminéno, ve spolecnostech s piitomnosti
kontrolujiciho akcionafe ma problém stfetu zajmu ¢leni fidicich organti pti pfijimani obrannych
mechanismi vyznamné mensi intenzitu. Kontrolujici akciondf mé dostatek motivaci k u¢innému
disciplinovani ¢lent fidiciho orgdnu, a i vyznam disciplinarni funkce nabidek pievzeti je zde o to
subtilné;si.

Z uvedeného vyplyva, Ze oba hlavni argumenty pro zakotveni pravidla neutrality z pohledu
corporate governance, jakkoliv je vyznam disciplinarni funkce sam o sobé& diskutabilni, maji
v unijnich jurisdikcich obecné mensi vahu. Pfirozené vystava otdzka, zda je s ohledem na
koncentrovanou vlastnickou strukturu kotovanych spole¢nosti v EU pravidlo neutrality v pravnim

ramci EU potieba.

Dale pravidlo neutrality pfirozen¢ nabyva na relevanci v piipadech, kdy podle ptislusného
korporatniho prava je fidici organ spolecnosti v ramci své plsobnosti opravnén k piijimani
obrannych mechanismil bez souhlasu valné hromady. Pokud jiz na zdkladé norem obecného
korporatniho prava potiebuje fidici organ k adopci urcitého obranného mechanismu piedchozi
souhlas valné hromady, stava se pravidlo neutrality ve své podstaté¢ nadbyte¢nym. Bohuzel neni
mozné v ramci této prace provést vycerpavajici komparativni analyzu ptsobnosti fidicich organi

v jednotlivych jurisdikcich EU.

Spole¢ny unijni zaklad regulace nékterych pravomoci fidiciho organu relevantnich pro
pfijimani obranych mechanismu byl jiz nastinén v podkapitole 1.2.2.1, a bude na n¢&j ¢aste¢né
obrannych mechanismu proti nabidkam pievzeti jsou fidici organy unijnich spolecnosti ¢astecné
limitovany jiz obecnym korporatnim pravem. I zde vyvstava otdzka, zda je zakotveni pravidla
neutrality v téchto podminkach relevantni. Obéma vyse vymezenym problémim bude vénovana

tato podkapitola.
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3.3.1. Argument koncentrované vlastnické struktury unijnich spole¢nosti

Davies, Schuster a de Chelcke uvadi na podporu relevance pravidla neutrality
v jurisdikcich s prevazné koncentrovanou vlastnickou strukturou hned tfi kategorie argumentt.?*’
Zaprvé typicka vlastnicka koncentrovanost unijnich spole¢nosti nevylucuje existenci spolecnosti
s roztfisténou vlastnickou strukturou. Zadruhé existuji jisté indicie, ze vlastnickd koncentrace
unijnich spole¢nosti bude v budoucnu oslabovat. A kone¢né, Ze spole¢nosti nelze jednoduse Clenit
na vlastnicky koncentrované a roztiisténé, nebot existuji mezni ptipady, u kterych pravidlo

neutrality mize hrat dalezitou roli.

Nejprve pievazujici existence spolecnosti s koncertovanou vlastnickou strukturou v dané
jurisdikci nevyluéuje vyskyt spolednosti s roztif§ténou vlastnickou strukturou?’®, pro néz je

pravidlo neutrality vzhledem k omezené zpusobilosti jednotlivych akcionati u¢inné disciplinovat

¢leny fidiciho organu a limitovat jejich stet zajmil potencionalné ptinosné.

Pravidlo neutrality pfitom podle mého ndzoru nijak zavazné nenaruSuje poméry
ve spole¢nostech s kontrolujicim akciondfem, nebot’ tento akcionat muze v piipadé potieby
prosadit svou vuli a fidici organ k pfijmuti obrannych mechanismid zmocnit. Rovnéz lze
ptedpokladat, Ze vyskyt neptatelskych nabidek pfevzeti u spolecnosti s kontrolujicim akciondiem
bude spiSe vyjimecny. K redlné aplikaci pravidla neutrality tak bude dochdzet v drtivé vétSiné

ptipadli u spolecnosti s rozttisténéjsi vlastnickou koncentraci.

Druhym argumentem pro relevanci pravidla neutrality v unijnich jurisdikcich je, ze
ptevaha spolecnosti s kontrolujicim akciondfem se v n€kterych unijnich jurisdikcich zmensuje ve
prospéch roztiisténgjsich vlastnickych struktur.?’! Autofi na podporu tohoto tvrzeni uvadéji

272 ze které vyplyva, ze mezi roky 1996 az 2006 doslo k procentualnimu navyseni

vysledky studie
podilu spole¢nosti s roztfisténou vlastnickou strukturou o 16 % ve Francii, 0 22 % v Némecku a o
19 % v Italii. Podle citované studie se za spolecnost s roztfisténou vlastnickou strukturou povazuje
spole¢nost, kde Zadny z akcionaii neptesahuje 25 % podilu na hlasovacich pravech spolecnosti,

coZ je dle mého néazoru ptilnavé kritérium.

269 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.17-19.

270 Tamtéz. S.17.

271 Tamtéz.

272 FRANKS, Julian R., MAYER, Colin., VOLPIN, Paolo F.., and WAGNER, Hannes F. Evolution of Family
Capitalism: A Comparative Study of France, Germany, Italy and the UK.[online]. EFA 2009 Bergen Meetings
Paper. [cit. 20.2.2024]. Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=1102475.
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V tomto kontextu je pozoruhodny ¢lanek Wolfa-Georga Ringeho’”?, ktery podporuje vyse
uvedené tvrzeni, kdyz mimo jiné poukazuje na slabnouci koncentrovanost vlastnickych struktur
némeckych kotovanych spolecnosti mezi roky 2001 a 2014. To je z hlediska unijni harmonizace
pravidla neutrality velmi zajimava skutecnost, nebot’ pravé Némecko bylo nejvétsim oponentem
piijeti pravidla neutrality do souCasné smérnice o nabidkach pfevzeti a souCasné se jedna o
vyznamnou unijni jurisdikci. Divodem pro vyssi roztiisténost vlastnické struktury némeckych

kétovanych spolecnosti je podle Wolfa-Georga Ringeho silici globalizace, tlak trhu na

diverzifikaci, zmény v danové regulaci a posilujici integrace vnitiniho trhu EU.

Zejména relevantni vramci této prace shledavam tvrzenou korelaci mezi vyssi
ekonomickou integraci EU a rozttisténéjsi vlastnickou strukturou spolecnosti. Tato korelace je dle
autorem citovanych studii zapfi¢inéna narastem efektivity a hospodaiské soutéze v disledku
ekonomické integrace, jez dale vytvari tlak na spolecnosti k pfizpiisobeni se a specializaci, coz

vede k vys§i potfebé oddéleni vlastnictvi a kontroly nad spole¢nostmi.?’*

Jisté je tfeba uvedené teoretické modely interpretovat obezietné a zejména zkoumat jejich
realnou materializaci. Lze vSak ptfedpokladat, Zze se ekonomickd integrace EU bude nadale

prohlubovat s ohledem na pottebu unijni ekonomické konkurenceschopnosti na globalnim poli.

V tomto ohledu by mohlo byt do budoucna relevantni souc¢asné plnéni akéniho planu
,Unie kapitdlovych trhi pro obcany a podniky zroku 2020%7°, jehoz cilem je vytvoreni
jednotného kapitalového trhu EU mimo jiné prostfednictvim opatieni na podporu kapitalového
trhu jako segmentu umozZiujicimu spole¢nostem vyvaZenéjSi strukturu financovani oproti
zavislosti na €isté bankovnim financovani. Konkrétné se jedna napiiklad o zdmér zjednoduSeni
pozadavkil na zalistovani spole¢nosti na burzu.?’® Obecné tak lze ocekévat, e pravidla corporate

governance tykajici se kotovanych spolecnosti véetné regulace nabidek pievzeti a pravidla

273 RINGE, Wolf-Georg. Changing Law and Ownership Patterns in Germany: Corporate Governance and the Erosion
of Deutschland AG. [Online]. The American journal of comparative law. 2015, ro¢. 63, ¢. 2, s. 493-538. [cit.
20.2.2024]. ISSN 0002-919X. Dostupné z: https://doi.org/10.5131/AJCL.2015.0014.

274 Tamtéz. S.521.

275 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodaiskému a socialnimu
vyboru a Vyboru regionti (COM/2020/590 final). [online]. Unie kapitalovych trhii pro obCany a podniky — novy
akéni plan. Brusel. 24.9.2020. [cit. 31.1.2024]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=COM%3A2020%3 A590%3AFIN.

276 EVROPSKA KOMISE. Tiskovéa zprava ze dne 7. 12. 2023: Unie kapitalovych trhii: nové navrhy tykajici se
clearingu, platebni neschopnosti podnikti a kétovani spolecnosti s cilem zvysit atraktivitu kapitalovych trhtt EU.
[online]. Brusel. 7.12.2023. [cit. 30. 1.2024]. Dostupné Z:

https://ec.ecuropa.eu/commission/presscorner/detail/cs/ip 22 7348.
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neutrality budou v budoucnu frekventovangjSim predmétem regulatornich debat tieba i1

v jurisdikeich, pro které byla tato problematika dosud méné relevantni.

Pokud je tedy ptedpoklad vlivu hlubsi unijni integrace na vlastnickou strukturu spolecnosti
spravny a integrace vnitiniho trhu EU bude dale postupovat, je mozné, Zze bude v budoucnu

pravidlo neutrality relevantnéjSim néstrojem regulace pro Sir§i okruh spolecnosti.

Kone¢né posledni argument uvadény Daviesem, Schusterem a de Chelckem na podporu
relevance pravidla neutrality v jurisdikcich povazovanych za typické koncentrovanou vlastnickou
strukturou spolecnosti vyplyva z toho, Ze spole¢nosti nemizeme jednoduse délit vlastnicky
koncentrované a roztiisténé, nebot’ existuji pfipady, kdy je spole¢nost kontrolovand tzkym

JOA)

okruhem akcionait, kteti spolec¢né disponuji kontrolou ve spole¢nosti nebo je spole¢nost pouze de

facto kontrolovana vétSinovym akcionaiem.>”’

V téchto piipadech miize byt spolecnost cilem uspésné neptatelské nabidky prevzeti,
pokud budou mit néktefi z okruhu kontrolujicich akciondi spolecné s dostatecnym poctem
ostatnich akcionditi vali své akcie prodat. V téchto piipadech by pravomoci fidiciho orgénu
k pfijimani obrannych mechanismt bez souhlasu valné hromady mohly branit jinak Uspé$né
nabidce pfevzeti i u spolecnosti, které nelze pokladat za spolecnosti s typicky rozttiSténou

vlastnickou strukturou.

Posledné¢ uvedeny argument osobn¢ reflektuji v tom smyslu, ze konkrétni mocenské
rozlozeni v ramci spoleCnosti mize byt rGznorodé. Relevance pravidla neutrality u konkrétni
spolecnosti tak miiZze v celku plynule kolisat podle toho, jak silnou pozici mé kontrolujici akcionar
nebo jak soudrzna je koalice kontrolujicich akcionati. V urcitych ptipadech si pak l1ze predstavit
situace, kdy panuji jisté nedostatky ve vykonu monitoringu a zajistovani discipliny ¢lenti fidiciho
organu a pravidlo neutrality k prevenci jednani téchto ¢lent ve stietu zajmu vii€i nabidce prevzeti

¢i dopliujici disciplinarni efekt nabidky pfevzeti miiZze byt pfinosem.

Zavérem lze tedy shrnout, ze skutecnost, ze jistou jurisdikci nebo jejich skupinu
povazujeme za typické koncentrovanou strukturou spole¢nosti, sama o sob¢ nevyluc€uje relevanci
pravidla neutrality v téchto jurisdikcich, nebot’ pro skupinu spolecnosti se spiSe rozttiSténou
vlastnickou strukturou relevanci a potenciondlni pifinos ma. V intenzivné vlastnicky

koncentrovanych spolecnostech se tieba pravidlo neutrality zd4a nadbytecné, nikoliv vSak zvlasté

277 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.17-19.
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narusujici poméry uvniti téchto spolecnosti, nebot’ v téchto ptipadech pouze explicitné povolava
prave kontrolujiciho akcionare, ktery je schopen prosadit svou viili na valné hromadé, ke schvaleni

adopce obrannych mechanismil ve vyjimecné situaci, jakou je nabidka pievzeti.

Soucasné existuji jisté¢ indicie, ze by se v budoucnu na trhu mohlo objevovat vice
spolecnosti s roztfisténou vlastnickou strukturou a s unijni politickou podporou dal§iho rozvoje
kapitadlového trhu i vice vefejné¢ obchodovanych spolecnosti obecn€, coz by obecné upravu

nabidek pfevzeti a soucasné vyznam pravidla neutrality v EU zvysilo.

3.3.2. Dostupnost obrannych mechanismi v unijnich jurisdikcich

Predmétem této podkapitoly je stru¢na analyza relevance pravidla neutrality s ohledem na
rozsah plsobnosti fidicich orgdnd unijnich spolecnosti v otdzce adopce obrannych mechanismd.
V této souvislosti castecné odkazuji na pojednani v podkapitole 1.2.2.1., kde byla vénovana
pozornost unijnim pozadavkiim na vymezeni uréitych pravomoci organii spolecnosti, které jsou
relevantni pro moznost fidicitho organu ze své vlastni piisobnosti pfijimat nékteré obranné

mechanismy vii¢i nabidkdm pievzeti.

Pravidlem neutrality ve smérnici o nabidkach pfevzeti se omezuji pravomoci fidiciho
organu cilové spolecnosti, jejichz vyuziti by mohlo vést ke zmatreni nabidky, s vyslovnym
uvedenim vydavani jakychkoliv akcii jako ptikladu takové pravomoci. K takovym krokim se
vyzaduje pfedbézné zmocnéni valné hromady. Z logiky véci, se pravidlo neutrality prakticky stava
relativné nadbytecnym v ptipadech, kdy k pfedmétnému kroku je tfeba piedchoziho zmocnéni

valné hromady jiZ na zéklad¢ obecnych norem korporatniho préva ptislusné jurisdikce.

Mezi nejefektivnéjsi obranné mechanismy patii mechanismy zaloZené na (podminéném)
upisovani novych akcii a vylou€eni pfednostni prava na Upis novych akcii, jimiZ jsou napiiklad
poison pill nebo white squire. Jak jiz bylo zminéno v podkapitole 1.2.2.1., ke zvySovani zakladniho
kapitalu mimo jiné Upisem novych akcii a omezovani ¢i rusSeni prednostnich prav na tpis novych
akcii je v unijnich jurisdikcich na zakladé smérnice 2017/1132 zasadné tfeba souhlasu valné
hromady. V obou piipadech vSak lze toto oprdvnéni bud'to prostiednictvim stanov nebo
rozhodnutim valné hromady s c¢asovym omezenim svéfit jinému organu, a to v predem
vymezeném rozsahu. Konkrétni vymezeni maximalniho rozsahu opravnéni je ponechdno na

¢lenskych statech.

Jakkoliv se zd4 problematické diskrimina¢ni omezovani a vylu¢ovani piednostniho prava
na upisovani akcii z hlediska zasady rovného zachédzeni s akcionafi, lze si pfedstavit, Ze

v podminkdch konkrétniho pravniho tadu clenského statu, ktery vyuZije diskreci nabizenou
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smérnici, bude fidici organ spoleCnosti vybaven dostateCnou pusobnosti k adopci efektivnich

obrannych mechanismt.

Z Vosovi studie tykajici se pravniho rdmce pro upisovani novych akcii a vylouceni
piednostniho prava na jejich Gpis mimo jiné ve Francii a Belgii pfitom vyplyva, Ze tyto jurisdikce
ponechavaji pomérné Siroky prostor valné hromadé pro zmocnéni fidicitho organu k upisovani
novych akcii véetn& vyloudeni prednostniho prava na jejich tpis.2”® Rovnéz Habersack poukazuje
na skutecnost, ze i v intencich némeckého prava je statutdrni organ spoleéné s dozor¢i radou
zpravidla zpiisobily k piijiméni obrannych mechanismt zaloZenych na upisovani novych akcii

s vylou¢enim ptednostniho prava na jejich tpis.?”

Oproti vyse uvedenému by se dalo argumentovat, ze fakticky je souhlasu valné hromady
k pfijimani obrannych mechanismu v ur€itém ¢asovém okamziku stale tteba. Zde vSak Davies,
Schuster a de Chelcke poukazuji na vyznamny rozdil mezi tim, kdyZ valnd hromada nezéavisle na
jakékoliv nabidce prevzeti udéluje fidicimu organu spolecnosti generdlni zmocnéni k upisovani
novych akcii a situaci, kdy tak valna hromada ¢ini pro konkrétni piipad v kontextu bezprostredné

hrozici nabidky prevzeti.

Generalni zmocnéni fidiciho organu k upisovani novych akcii a omezovani piednostnich
prav akcionaili na jejich upis totiz mize obecné slouzit fadé akcionaifim prospeéSnych uceld,
napiiklad k flexibilnimu financovani spolec¢nosti. Naproti tomu lze ptedpokladat, ze pokud tidici
organ spolecnosti Zadd valnou hromadu o zmocnéni k Gpisu novych akcii tvari v tvar nabidce
pfevzeti, budou akcionafi na valné hromadé vedeni zcela odliSnymi Gvahami, coz miiZze vyustit
v zcela odligny vysledek takového rozhodnuti.?®® Pravidlo neutrality pfitom vyzaduje piedchozi
souhlas valné hromady ke konkrétnimu kroku nezévisle na dfiv€j$im generalnim zmocnéni, ¢imz

vypliiuje regulatorni mezeru.

Lze ocekévat, ze pravni fady clenskych statlh budou rovnéz obsahovat urcitd omezeni
plsobnosti fidiciho organu v otazce dispozice s vyznamnymi aktivy spolecnosti, coZ je relevantni

z hlediska moznosti adopce obranného mechanismu crown jewel defence.

278 VYOS, Tom, Authorisations to issue shares and disapply pre-emption rights in the UK, Belgium and France: law,
economics and practice. [Online]. The journal of corporate law studies. 2023, roc. 23, ¢. 1, s. 231-269. [cit.
31.1.2024]. ISSN 1473-5970. Dostupné z: https://doi.org/10.1080/14735970.2023.2244677. S.244.

27 HABERSACK, Mathias. 2018. op. cit. 62. S.20.

280 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.7-8.
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Naptiklad ceské pravo vyzaduje pro pievod nebo zastaveni zavodu nebo takové ¢asti jméni,
kterad by znamenala podstatnou zménu skutecného predmétu podnikani nebo ¢innosti spolecnosti,
souhlasu valné hromady podle § 421 odst. 2 pism. m) ZOK. Zde mlze byt v urcitych ptipadech
problematicky samotny vyklad souslovi ,, podstatné zmeny skutecného predmétu podnikani nebo
cinnosti spolecnosti . Soucasné je piedstavitelné, ze vefejné obchodovana spolecnost disponuje
fadou aktiv rtizného druhu, ptfi¢emz nckteré z téchto aktiv nutné nemusi tvofit zavod ¢i pfimo
souviset s pfedmétem Cinnosti spolecnosti. Pfesto mohou byt tato aktiva lukrativnim cilem pro
predkladatele nabidky. V takovych ptipadech by zdsadné¢ mél byt fidici organ ze své vlastni

pusobnosti opravnén k nakladani s takovymi aktivy.

V tomto pravidlo neutrality mifi G€elné na frustra¢ni potencidl dané transakce pro nabidku
prevzeti bez ohledu na charakter objektu transakce nebo jeho souvislost s podnikanim spole¢nosti,

a pokryva tak fadu myslitelnych ptipadd, které by se pod zdkonné omezeni dispozice nevmeéstnaly.

Podle némeckého prava je dokonce dispozice s aktivy spolecnosti zdsadné omezena
vyluéné pozadavkem dodrzeni standardu vykonu funkce ¢leny fidiciho organu spole¢nosti.?®! Na
uskali regulace pfijimani obrannych mechanismi fidicim organem spolecnosti prostfednictvim
standardu vykonu funkce jako v jistém smyslu alternativné k pravidlu neutrality bylo v této praci
poukazano pfi vice piilezitostech. V obecnosti 1ze v tomto odkazat na vyklad v podkapitole 2.1.

této prace.

Konecné se pravidlo neutrality vztahuje obecné na vSechny kroky, které mohou vést ke
zmareni nabidky, a uplatni se tak i v pfipadé budouciho vyskytu novych inovativnich obrannych

mechanismi, jeZ nebudou obecnymi normami korporéatniho prava viibec predvidany.”

Pravidlo neutrality tak s ohledem na vySe uvedené¢ argumenty neni irelevantnim, ale
naopak UCinn¢ reguluje situace, které zaasté nejsou nebo nemusi byt normami obecného
korporatniho prava s ohledem na specifika nabidek pfevzeti uspokojivé adresovany. Soucasné, jak

uvadi Habersack, pravidlo neutrality vyznamné piispivéa pravni jistot&?*?

, coz je dle mého nazoru
velmi dulezité v oblasti nabidek prevzeti, kde je soudni prezkum dodrzeni ptislusného standardu
vykonu funkce c¢leny fidictho organu pfi pfijimani obrannych opatieni ztady divoda

problematicky.

281 Tamtéz. S.12. Pozn. autora: Autofi reflektuji stav némecké pravni upravy G¢inné k roku 2010.

282 Tamtéz. S.4-5.
283 HABERSACK, Mathias. 2018. op. cit. 62. S.21.
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4. Alternativni pristupy regulace pravidla neutrality

Predmétem této kapitoly je nastinéni a zhodnoceni alternativnich zptsobli harmonizace
pravidla neutrality, které se unijnimu zdkonodarci nabizeji pro ptipad revize soucasné smérnice o

nabidkach prevzeti.

Analyza vychazi z dosavadnich dil¢ich zavérh této prace, a to zejména zaveéru, ze pravidlo
neutrality ma své opodstatnéni z hlediska corporate governance a je nejucinnéjSim prostredkem
regulace problémul corporate governance, které plynou ze zpisobilosti fidicitho organu cilové
spole¢nosti zmafit nabidku pfevzeti prostfednictvim obrannych mechanismt.

Uvedeny piedpoklad je ptitom v souladu s dikei nejnovejsi verze G20/OECD Principt
fizeni a spravy spole¢nosti vydanych OECD v zafi roku 2023,%%4 v nichZ se mimo jiné uvadi, Ze
,,Obranné mechanismy proti nabidkam prevzeti by nemély branit management a Fidici orgdn
spolecnosti pred odpovédnosti“, a dale, ze ,, ...investori i burzy vyjadrili obavy, ze by rozsirené
pouzivani obrannych mechanismit mohlo byt vaznou prekazkou pro fungovani trhu s korporatni
kontrolou. V nékterych pripadech prevzeti mohou byt obranné mechanismy jednodusSe zarizenim,

které chrani management nebo ridici organ pied kontrolou ze strany akciondrii. %

Intenzita problémil corporate governance vyplyvajicich ze zpusobilosti fidiciho organu
zmarit nabidku pfevzeti se nicméné¢ rizni s ohledem na specifika jednotlivych jurisdikci a

specifika jednotlivych spole¢nosti.

S ohledem na specifika jednotlivych jurisdikci vSak bylo uzavieno, Ze argument typicky
koncentrované vlastnické struktury vetejné obchodovanych spolecnosti v dané jurisdikci sdm o
sobé zcela nezbavuje pravidla neutrality jeho relevance. Soucasné z obecného posouzeni
dostupnosti obrannych mechanismu fidicim orgdnim unijnich spolecnosti vyplyva, ze obecné
normy korporatniho prava dané jurisdikce zacasté nebudou zpisobilé eliminovat vSechna rizika

vyplyvajici z absence pravidla neutrality.

S pfihlédnutim ke specifikim jednotlivych spole¢nosti v kontextu aplikace pravidla
neutrality bylo naznaceno, ze v nékterych ptipadech mize aplikace pravidla neutrality implikovat
neefektivni vystupy s negativnimi disledky pro danou spolecnost. Tento aspekt je pfi vymezovani

moznych alternativnich zplsobii harmonizace pravidla neutrality tfeba vzit v potaz.

284 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023 [online], OECD Publishing, Paris, 2015, [cit. 3. 2.
2023]. Dostupné z: https://doi.org/10.1787/ed750b30-en. Clanek ILH.2. S. 21.
285 Pozn. Pieklad autora.
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Déle bylo uzavieno, ze soucasna uprava pravidla neutrality ve smérnici o nabidkach
pfevzeti nenaplituje pivodni harmonizac¢ni cile. Divodem je zejména Siroka diskrece ¢lenskych
statl v otdzce transpozice pravidla neutrality. Zpisob transpozice smérnice clenskymi staty pfitom
podle studie Daviese, Schustera a de Chelckeho piedstavuje ve své podstaté opany posun oproti
jejim harmonizacnim cilim.

Zhodnoceni alternativnich rezimi regulace pravidla neutrality na unijni Grovni v ramci této
kapitoly pfitom vychazi z toho, ze skute¢né harmonizovany rezim podpoii rozvoj vnitiniho trhu
EU a realizaci jeho ekonomického potencidlu zejména prostfednictvim odstranéni nékterych
piekazek preshranicnich nabidek pievzeti a zavedenim rovnych a transparentnich podminek pro
jejich uskutecnovani, ¢imz se zvysi pravni jistota a snizi transak¢ni naklady nabidek pievzeti. Svou
podstatou se nicméné jedna o hypotézu ekonomického razu, a proto je jeji bliz§i zkoumani vhodné

prostfednictvim ekonomickych védnich obort.

Kone¢né se slusi pfed vymezenim alternativnich moznosti unijniho zdkonodarce
pfipomenout, ze 1ze pozorovat jisty trend vyssi vlastnické rozttisténosti vefejné obchodovanych
spole¢nosti v unijnich jurisdikcich, coz by spolecné se soucasnym prosazovanim politiky rozvoje

kapitalového trhu v EU mohlo tivahy nad revizi smérnice o nabidkach pfevzeti ozivit.

Ve svétle vySe uvedeného je predmétem této kapitoly struény rozbor moznych
alternativnich legislativnich feSeni pravidla neutrality, které se unijnimu zakonodarci v ptipadé
revize smérnice o nabidkach pfevzeti nabizi. Ze vSech kategoricky moznych variant revize jsou
krajnimi feSenimi bud’to Uplné zruSeni pravidla neutrality v rdmci unijni regulace nabidek pievzeti
nebo zavedeni striktniho pravidla neutrality, tedy bez moZnosti odchylek ze strany ¢lenskych statt

ani jednotlivych spole¢nosti.

Mezi témito body se nachdzi zplsoby harmonizace, které povinné stanovi urcity
dispozitivni pravni reZim a v rlizné mife umozni modifikace bud’to ¢lenskym statlim pfi transpozici

novelizované smérnice nebo jednotlivym spole¢nostem v rdmci vnitrostatni pravni upravy.

Zvlastni pozornost pritom bude vénovana ndvrhiim stran odborné vetejnosti, jez jsou

postaveny na dispozitivnim uplatiiovani pravidla neutrality s moznosti opt-outu pro jednotlivé

spole¢nosti bez diskrece ¢lenskych statii. %

286 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. Srov. DAVIES, Paul L., SCHUSTER,
Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
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4.1. ZruSeni pravidla neutrality

Varianta zruseni pravidla neutrality v rdmci unijni regulace nabidek prevzeti se s ohledem
na dil¢i zavéry této prace zda nezadouci. Pro uplnost vykladu a nemoznost vylouceni jeji

potenciality vSak povazuji za vhodné o ni a jejich implikacich kratce pojednat.

Jakkoliv je jiz za soucasného rezimu smérnice o nabidkéach prevzeti zachovana moznost
Clenskych statli v rdmci své jurisdikce pravidlo neutrality neaplikovat, mam za to, ze explicitni
vynéti pravidla neutrality z unijniho legislativniho rdmce by znamenalo dal$i odklon od

uplatinovani pravidla neutrality ve vnitrostatnich pravnich fadech ¢lenskych stati.

Navzdory diskrece Clenskych stati v otdzce transpozice pravidla neutrality predstavuje
souCasné vymezeni pravidla neutrality ve smérnici jistou pfedlohu. Tato pfedloha muize byt
Clenskymi staty do vnitrostatniho pravniho tadu jednoduse piejata bez zvlastnich ndkladt na
legislativni vypracovavani nebo vyjedndvani alternativniho névrhu. V tomto kontextu je
predstavitelné, ze ve ¢lenskych statech, kde je lokalni kapitalovy trh v rannéjsi fazi svého vyvoje
a regulaci nabidek pievzeti se tak od zdkonodarcti nedostavd zvlastni pozornosti, je varianta
adopce unijni ptedlohy vitanym nizkonékladovym zptisobem transpozice. Tato uprava se tak tise
stdva redlii v rdmcei tamni pravni Gpravy nabidek pfevzeti a v ramci okruhu Elenskych stati

v obdobném postaveni jisty omezeny harmonizaéni efekt ma.

V tomto duchu Ize predpokladat, ze bez zvlastniho externiho podnétu nebudou zdkonodarci
téchto ¢lenskych statl disponovat zvlastnim zajmem na novelizaci stavajiciho rezimu v ptipadé
vynéti pravidla neutrality z revidované verze smérnice. Explicitni zruSeni pravidla neutrality v EU

vSak miiZze zavdat pfi¢inu vzniku zminéného externiho podnétu.

Revize smérnice totiz v urCitych clenskych statech s relativné rozvinutym lokéalnim
kapitdlovych trhem, kde je problematika nabidek pfevzeti pfirozené pozoruhodnéjsi téma,
pravdépodobné povede k opétovné evaluaci vnitrostatni pravni Upravy a piipadnym navazujicim
zménam. S piihlédnutim ke zkuSenosti s protekcionistickym stylem transpozice pravidla neutrality
Clenskymi staty na zaklad¢é soucasné smérnice lze dle mého nazoru s uvazenim divodu, které
k protekcionistickému posunu vedly, oCekavat obdobny posun i v pifipadé¢ revidované verze

smérnice nove¢ bez pravidla neutrality.

V tomto kontextu se domnivam, ze zruSeni pravidla neutrality na vnitrostatni Grovni
v reakci na predestfenou revizi smérnice v nékterém nebo ve vice Clenskych statech by mohlo
odstartovat jakysi dominovy efekt. Predpokladam totiz, ze Clenské staty, které by tfeba nemély

zv1astni zajem na zméné stavajiciho rezimu, budou zménou v nékterych jinych Clenskych statech
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ke zméné motivovany, a to zejména z divodu potencialni konkurencni nevyhody plynouci
z relativni otevienosti ,,domacich® spole¢nosti vii¢i spolecnostem z jinych ¢lenskych stati, jez se
obrannymi mechanismy v dusledku absence pravidla neutrality zdsadné branit mohou. Tato obava

nekterych ¢lenskych statii koneckonct stala za ptijetim pravidla reciprocity.

Dle mého nazoru bychom tak v ndvaznosti na zruSeni pravidla neutrality v ramci revize
smérnice byli svédky pfijimani odliSnych vnitrostatnich pravnich Gprav zdkonodarci ¢lenskych
stat, které by za riznych podminek uvoliiovaly omezeni fidicich organt cilovych spole¢nosti
k adopci obrannych mechanismu. Takovy vyvoj by nepochybn¢ omezil vyskyt a pravdépodobnost
uspéchu preshranicnich nabidek pievzeti. Pfedpokladané motivace Clenskych stati k takovému
posunu pfitom jen velmi vzdalené souvisi se z4jmy na kvalitni regulaci problémul corporate

governance pii nabidkach prevzeti.

S ohledem na vySe uvedené soudim, Ze zruSeni pravidla neutrality na unijni Grovni by
znamenalo vyznamny krok zpé€t v unijni ekonomické integraci v této oblasti a vyznamné omezilo

fungovani trhu s korporatni kontrolou napti¢ EU.

4.2. Povinné pravidlo neutrality bez flexibilnich prvki

Protipolem varianty zruSeni pravidla neutrality na unijni Urovni je zakotveni povinné
aplikovatelného pravidla neutrality bez moznosti ¢lenskych stati nebo jednotlivych spolecnosti

jeho aplikaci vyloucit ¢i modifikovat.

Z hlediska z4yjmu EU na hlubsi ekonomické integraci a zakotveni rovnych podminek pro
nabidky pfevzeti na vnitinim trhu se jednd o nejucinnéjsi variantu, kterd by ptispéla vytvoreni
aktivniho trhu s korporatni kontrolou vefejné obchodovanych spole¢nosti v EU. Plné
harmonizovany rezim pravidla neutrality by v otdzce zpisobilosti fidicich organt cilovych
spole¢nosti piijimat obranné mechanismy vici nabidkdm pievzeti zvysil pravni jistotu recipientl

pfedmétnych pravnich norem a omezil transakéni néklady preshrani¢nich nabidek pfevzeti.

Soucasné je zakotveni pravidla neutrality do unijni regulace nabidek ptevzeti vzhledem
k jeho opodstatnéni z hlediska corporate governance v souladu s dil¢imi zavéry této prace.
Rozhodovani o nabidce pfevzeti by v takovém ptipad€ napfi¢ unijnimi jurisdikcemi zaleZelo
vyluéné na vili akcionafi cilové spolecnosti, ktefi by bud’to zmocnili fidici organ k pfijeti
obranného mechanismu v konkrétnim ptipad¢ nebo individualné rozhodli o podstaté nabidky jejim

pfijetim ¢i nepfijetim.
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Pres vySe uvedené vyhody pIné harmonizovaného rezimu pravidla neutrality
prostiednictvim jeho povinné transpozice do vnitrostidtnich pravnich tada jsou zde nicméné
relevantni argumenty pro zakotveni ur¢itych flexibilni prvkl do tohoto rezimu. Flexibilnimi prvky
zde rozumim moznost modifikace nebo vylouceni aplikace pravidla neutrality za urcitych
podminek. Zda se, ze zvlastni opodstatnéni maji tyto flexibilni prvky v kontextu urcitych
spole¢nosti, u nichz muize striktni aplikace pravidla neutrality pro jejich specifika implikovat jisté

neefektivity a ve svém duasledku byt nezadouci.

Uvedené se tyka zejména spolecnosti, u nichz se s ohledem na povahu jejich obchodni
¢innosti zintenziviuji nékteré problémy, na které bylo upozornéno v ramci vykladu o argumentech
proti zakotveni pravidla neutrality v ramci podkapitoly 3.2.2. Témito problémy jsou zejména
prohloubeni informacni asymetrie mezi akcionafi spole¢nosti a jejim fidicim organem, a dale
problém spocivajici v tlaku na fidici organ k dosahovéni kratkodobych vysledkt, ktery plyne
z kontinudlni otevienosti spolecnosti nabidkdm ptevzeti, pfedevsim ve spolecnostech, u nichz je
trzni cena akcii velmi volatilni, pro¢ez mize byt dand spole¢nost castéj$im cilem suboptimalnich
nabidek ptevzeti, které k tomu v daném kontextu maji obecn¢ pravdépodobnéjsi Sanci na uspéch.
Oba problémy pfitom Castecné prameni z vys$si pravdépodobnosti trznich selhdni v souvislosti se
specifiky odvétvi, ve kterém dané spolecnosti operuji, nebo v souvislosti se zvlastni vyvojovou

etapou, kterou dana spole¢nost prochazi.

Volatilita trzni ceny akcie miize byt zapficinéna napftiklad tim, Ze rozvoj spolecnosti
prostfednictvim inovaci probiha nelinedrné na zdklad¢ dlouhodobého vyvoje produktl a jejich
nepravidelného uvadéni na trh. Hodnota spolecnosti tak zavisi na jejich budoucich pftileZitostech,
jejichz posouzeni ex ante je problematické.”®” Trzni cena akcie tak mlze ast&ji zaostavat za
inherentni hodnotou ucasti ve spole¢nosti, pficemz tato skutecnost mize s ohledem na naklady
akcionafli na evaluaci adekvatnosti nabidky a objektivni obtiZnosti této evaluace vyustit

v nevyhodné transakce prostfednictvim nabidek prevzeti.
Jak jiz bylo ptedestteno volatilita trzni ceny akcie mize byt rovnéz zapii¢inéna konkrétni
fazi vyvoje, kterou dana spole¢nost prochazi. Lze pfitom ocekavat, ze tato volatilita bude vyssi

napiiklad v obdobi po vstupu spole¢nosti na burzu nebo pokud spole¢nost prochdzi ur¢itou formou

287 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. S. 96.
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restrukturalizace.?®® Vykyvy v trzni cené akcii pak mohou byt obecné vyrazné&jsi v uréitych

odvétvich.

Informacni vyhoda fidiciho organu a jeho pravomoc k pfijeti obrannych mechanismt mtze
v téchto piipadech vyssi riziko ispésného pievzeti za suboptimalnich podminek snizit. Dostupnost
obrannych opatieni fidicimu organu cilové spole¢nosti miize soucasn¢ zajistit urCitou miru
stability v fizeni spole¢nosti, coz bude zejména piihodné u uvazovaného druhu spolecnosti, jejichz
prosperita zavisi na dlouhodobém vyvoji produktii a vyzaduje vysoky objem dlouhodobych

investic.

Ve vySe nastinénych piipadech si lze ptedstavit, Ze jista mira flexibility ve prospéch
jednotlivych spole¢nosti bude piinosem, zejména pokud je pfipadny stfet zajmu ¢lent tidiciho
organu v urité mife usmérnén jinymi prostfedky corporate governance. Se zakotvenim
flexibilnich prvkl do pravidla neutrality se nicméné poji dalsi legislativni otazky a problémy, o
nichz bude bliZze pojednano v nasledujici podkapitole. Mam vSak za to, Ze vySe uvedené nijak
nepodporuje poskytnuti diskrece k formovani vnitrostatnich pravnich rezimt pravidla neutrality

Clenskym statim.

Kone¢né se s ndvrhem plné harmonizovaného rezimu pravidla neutrality bez flexibilnich
prvki poji také riziko politické opozice ze strany ¢lenskych stati z jistych politicko-ekonomickych
divoda. V této souvislosti povazuji za dalezité ve strucnosti pojednat o dvou z téchto divodu,

které by pravdépodobné byly predmétem uvah pti projednavani revidované verze smérnice.

Prvnim dlivodem je obava, Ze unijni spolecnosti uplatitujici pravidlo neutrality budou svou
otevienosti vic¢i nabidkdm pievzeti trpét konkuren¢ni nevyhodou vii€i spolecnostem ze tretich
statl, které tieba pravidlo neutrality uplatiiovat nemusi. Principialné tak bude pro predkladatele
nabidky ze tfetiho statu formalné snadnéjsi uskutec¢nit prevzeti unijni spole€nosti nez naopak.
Timto budou unijni spolecnosti na globalnim trhu s korporatni kontrolou trpét konkurencni
nevyhodou. Takovy problém by v rdmci plné harmonizovaného reZimu pravidla neutrality nemél

nastat mezi spolecnostmi ze ¢lenskych stata.

Druhy divod spociva v potenciondlni obavé Clenskych stati o vyssi pravdépodobnost

prevzeti ,,domacich* spolecnosti, které operuji ve strategickych odvétvich, zahrani¢nimi subjekty,

288 Tamtéz.
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a to jak ze tfetich statd, tak jinych Clenskych statl. Takova pievzeti pak mohou narusovat zajmy

¢lenskych statii v oblasti ndrodni bezpecnosti a vetejného poradku.

Nejprve k nastinénému  problému potencionalni konkurenéni nevyhody unijnich
spolecnosti. Tento byl pfedmétem zkoumani jiz pii pfipravé souasné smérnice, kdy Winterova

komise adresovala obavy z nerovnych podminek pro nabidky pievzeti mezi EU a USA.?*’

V citované zpravé Winterova komise poukdzala na n¢které rozdily mezi ekonomickym a
pravnim prostfedim EU a USA, a mimo jiné poukazala na nékteré alternativni mechanismy
corporate governance, které Sirokou ptisobnost fidicich organt americkych spolecnosti k pfijimani
obrannych mechanismi moderuji, ¢imz je snizen rozsah obdvané konkuren¢ni nevyhody.
I's ohledem na tvrzené kontroverze doprovazejici pravni rezim v USA v odborné literatuie
Winterova komise uzaviela, ze tento rezim neni v unijnich podminkdch vhodny a argument
nerovnych podminek neshledala ptesvéd¢ivym. Pro piipad politickych kontroverzi vSak ptipustila
moznost aplikace pfiznivého pradvniho reZimu pro nabidky ptevzeti (v€etné pravidla neutrality)
pouze ve vztahu ke spole¢nostech z ostatnich ¢lenskych stati.>®® Zde Ize najit urdity predobraz

pravidla reciprocity v sou¢asném znéni smeérnice.

Pravidlo reciprocity ve smérnici se vSak s ohledem na diskreci ¢lenskych statl v otazkach
pravidla neutrality a pravidla prilomu potencionaln€ uplatni i ve vztazich subjektd v rdmci EU.
V tomto bylo pravidlo reciprocity stran odborné vetejnosti pomérné hojné kritizovano z hlediska
naruSovani harmonizaénich cili smérnice, ve své podstaté diskrimina¢nimu charakteru a
zpisobilosti omezovat svobodu usazovani v EU, vykladovych problémi, funk¢nich nedostatkl a

komplikovanému aplika¢nimu mechanismu.?*!

V ptipadé, ze vSak revidovand smérnice zavede plné¢ harmonizovany rezim pravidla
neutrality, nebude z mého pohledu sohledem na podstatu problému pravidlo reciprocity
v kontextu intra unijnich nabidek ptevzeti potfeba, nebot’ principialné ke vzniku konkurencnich

vyhod mezi subjekty z jednotlivych ¢lenskych statt nedojde.

289 WINTER, Jaap W., SCHANS CHRISTENSEN, Jan., GARRIDO GARCIA, Jos¢ M., HOPT, Klaus J.,
RICKFORD, Jonathan., ROSSI, Guido., SIMON, Joelle. 2002. op. cit. 101. S.6.

20 Tamtéz. S.42

21 CLARKE, Blanaid. 2009. op. cit. pozn. 177. S.194.; Srov. PAPADOPOULOS, Thomas. 2010. op. cit. pozn. 28.

S.135.; Srov. GATTI, Matteo. 2005. op. cit. pozn. 172. S.573.; Srov. DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-
Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43. S.21-23.
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PredevSim tak bude tfeba adresovat vztah mezi unijni regulaci nabidek prevzeti,
v uvazovaném piipad¢ regulaci, ktera podporuje nabidky pievzeti, a regulaci nabidek ptevzeti ve
tretich statech. V kazdém ptipad¢ se vSak jedna o celounijni problém a osobné nevidim divody
pro udéleni diskrece v otazce aplikace riznych forem pravidla reciprocity jednotlivym ¢lenskym
statim. K feSeni nastinéného problému piitom v urc¢ité mife mohou slouzit jisté flexibilni prvky

zakotvené na unijni urovni regulace pravidla neutrality.

Druhé uskali navrhu pln¢€ harmonizovaného povinného pravidla neutrality se tykd moznych
obav Clenskych stati ohledné vyssi otevienosti ,,domacich® spolecnosti operujicich ve
strategickych odvétvich, jez maji pro danou jurisdikci z tohoto diivodu zvlastni vyznam, prevzetim
ze strany zahrani¢nich subjektd. Témito spolecnostmi mohou byt naptiklad spolecnosti operujici
v energetickych, dopravnich nebo zdravotnickych infrastrukturach. I v tomto ptipadé se vSak dle
mého ndzoru jednd o celounijni problém, ktery bude nejlépe adresovan spole€nym postupem, a

nikoliv diferencovanou Upravou jednotlivych ¢lenskych stati.

Vedle toho politicky z4jem na ochran¢ ,,domacich* spolec¢nosti pied prevzetimi ze strany
zahrani¢nich subjektt, jakkoliv v konkrétnim piipadé ospravedlnitelny zajmy na ochran¢ veirejné
bezpecnosti a vefejného potfadku, je dle mého nazoru problémem v kontextu nabidek ptevzeti
svym zpusobem specifickym a jeho povaha je velmi odlisné od problémi vyplyvajicich z pomérii

akcionaft a fidiciho organu spolecnosti, a proto lze uvazovat nad tim, zda by nemél byt u¢inngji

adresovan jiny pravnimi prostfedky, a to naptiklad prostfedky spravniho prava.

Ve vztahu k subjektlim ze tfetich stath je pfikladem reflexe uvedeného problému v unijni
legislativé Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/452 ze dne 19. bfezna 2019, kterym
se stanovi rAmec pro provéfovani pfimych zahraniénich investic sméfujicich do Unie,*? jimZ se
stanovuje unijni rdmec pro tzv. investi¢ni screening zahrani¢nich investic do Unie, jez reflektuje
soudobé zavedeni provéfovacich mechanismil zahrani¢nich investic v nékterych ¢lenskych statech
s moznosti omezeni volného kapitalu z diivodu veiejného potadku nebo vefejné bezpecénosti.?”
Vz4jemny vztah citované regulace s pravni upravou pravidla neutrality na unijni Urovni je jisté

zajimavou pudou pro dalsi vyzkum, avSak uvedena problematika jde svym rozsahem nad rdmem

této prace a castecné piesahuje do odvétvi prava mezinarodniho obchodu.

292 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/452 ze dne 19. bfezna 2019, kterym se stanovi ramec pro

provéfovani ptimych zahrani¢nich investic sméfujicich do Unie. In: EUR-lex [pravni informa&ni systém]. Utad
pro publikace Evropské unie [cit. 20. 2. 2024]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/.
293 Tamtéz. Recital 4.
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Vzhledem k tomu, Ze svym rozsahem a komplexnosti posledné uvazovany problém striktni
aplikace pravidla neutrality bez flexibilnich prvki jde nad ramce problematiky corporate
governance a této prace, nebude o ném dale pojednano. Jsem vSak toho nazoru, Ze aby mél
revidovany navrh smérnice o nabidkach pievzeti v otdzce pravidla neutrality nadé€ji na piijeti, musi
byt tento aspekt unijnim zakonodarcem uspokojiveé a komplexné zvazen nejlépe jiz pred zahajenim
legislativniho procesu. V opa¢ném piipad¢ lze na zaklad¢ historické zkuSenosti ocekéavat vaznou
politickou opozici v priabéhu projednavani navrhu. Soucasné¢ mam za to, ze by problém mél byt
feSen spoleCnym postupem na unijni rovni, a nemél slouzit jako ditvod udé€leni diskrece Clenskym
statim v otazce aplikace pravidla neutrality, nebot takové feSeni by velmi pravdépodobné

podstatné omezilo potencionalni pfinosy harmonizovaného rezimu.

Lze tedy uzaviit, ze pfes vyhody plné harmonizovaného rezimu pravidla neutrality, zde
jsou padné argumenty pro zakotveni urcitych flexibilnich prvkd, a to zejména s ohledem na
specifika jednotlivych spolecnosti. Soucasné navrh plné harmonizovaného rezimu pravidla
neutrality implikuje jisté politicko-ekonomické problémy, jez by do uréité miry mohly byt feseny
zakotvenim specifickych flexibilnich prvkt do unijniho rezimu pravidla neutrality. V piipadé obou
problémil se vSak zda, Ze jejich vhodné tfeSeni nespocivd v udéleni diskrece Clenskym statim
k formovani téchto flexibilnich prvki do vnitrostatnich pravnich tprav. Je v§ak nutné doplnit, ze
posledné jmenovany divod pro zakotveni flexibilnich prvkt do unijniho rezimu je vyznamné
komplexnéjsim problémem, ktery jde na ramec této prace a v rdmci této kapitoly byl jen obecné

nastinén.

4.3. Dispozitivni pravidlo neutrality s moZnosti opt-outu

Z pojednani o alternativé striktniho pravidla neutrality bez flexibilnich prvki v ptedchozi
podkapitole vyplyva, Ze jistd mira flexibility pravidla neutrality v EU by mohla byt ku prospéchu.
Z uvazovanych problému vSak vyplyva, Ze nejlépe bude takova flexibilita poskytnuta jednotlivym
spole¢nostem v ramci dispozitivni aplikace pravidla neutrality neZli ¢lenskym statim v ramci

transpozice revidované smeérnice.

V nasledujici podkapitole bude kratce pojednano obecné o nékterych aspektech
flexibilniho modelu pravidla neutrality. V dalsi podkapitole bude pojednano o konkrétnim navrhu

revize pravidla neutrality v EU ze strany Enriquese, Gilsona, a Paccese’®, jez se svou podstatou

294 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3.
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shoduje s navrhem Daviese, Schustera a de Chelcke*”’

, a ktery je zaloZen na principu zakotveni
pravidla neutrality jako dispozitivniho pravidla s moznosti jednotlivych spolecnosti se od tohoto

dispozitivniho rezimu odchylit.

4.3.1. Flexibilni model pravidla neutrality obecné

Mezi krajnimi variantami uplného zruSeni pravidla neutrality a povinného pravidla
neutrality bez flexibilnich prvki, které umoznuji se ve vymezenych ptipadech od aplikace pravidla
neutrality odchylit existuje rozmanita Skéla moznosti alternativni regulace. NejcastéjSim modelem
téchto variant pritom bude stanoveni urcitého dispozitivniho pravidla, jehoz aplikaci mohou ve
stanoven¢ miie modifikovat bud'to Clenské staty pii transpozici smérnice anebo jednotlivé
spole¢nosti prostfednictvim autonomni normotvorby v rdmci pravni Gpravy daného ¢lenského

statu.

Obecné¢ muzeme predpokladat, ze ¢im vice potencionalnich moznosti aplikace pravidla
existuje tim mensi harmonizacni efekt dané regulace 1ze ocekavat. Soucasna Uprava pravidla
neutrality ve smérnici o nabidkach ptevzeti ptitom fakticky nabizi moZznost riznych modifikaci na
obou myslitelnych urovnich, tedy jak na trovni Clenskych stat, tak na urovni jednotlivych
spole¢nosti. Aplika¢ni mechanismus pravidla neutrality je nadto obohacen o pravidlo reciprocity,
coz implikuje rozmanity systém s Sirokou Skélou potenciondlnich situaci, do kterych se recipienti
norem mohou dostat. V takovém ptipad¢ 1ze mit pochybnosti o tom, nakolik skute¢né¢ dochézi

k harmonizaci pravnich fada ¢lenskych statlh v dané otazce.

V ramci podkapitoly 4.2. bylo pojedndno o dvou teoretickych divodech pro zakotveni
flexibilnich prvka do pravidla neutrality na unijni urovni, jimiZ je potieba zohlednéni specifik
jednotlivych spolecnosti a politicky zajem na ochrané ,,domacich* spolecnosti pted pievzeti ze
strany zahrani¢nich investor. Tyto divody vSak nutn€ neimplikuji potfebu modifikace pravidla
neutrality na urovni ¢lenskych stati. K reflexi specifik jednotlivych spole¢nosti v kontextu
aplikace pravidla neutrality totiz nejefektivnéji dojde pravé na urovni jednotlivych spolecnosti.
Problémy plynouci z obecné otevienosti unijnich spolecnosti pfevzetim ze strany zahrani¢nich

subjektli je vhodné a zddouci adresovat spole¢nym celounijnim piistupem.

Jist¢ mize fakticka potfeba zakotveni pravidla neutrality zaviset také na podminkach

corporate governance Vv piislusné jurisdikci, coZ by obecné mohlo slouzit jako argument pro

25 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
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ponechani diskrece ¢lenskych statim k modifikacim pravidla neutrality pfi transpozici. Z analyzy
provedené v kapitole 3 této prace vSak vyplyva, ze alternativni nastroje corporate governance jsou
jen ziidka kdy zptsobilé spolehlivé adresovat stiet zajma ¢lend fidiciho organu pii rozhodovani o

piijeti obrannych mechanismii a pravidlo neutrality je v tomto nejicinnéj$i metodou regulace.

Soucasné z pojednani v podkapitole 3.3.2 vyplyva, Ze pravidlo neutrality vypliuje
regulatorni mezeru i ptipadech, kdy jsou pravomoci fidiciho orgénu v riizné mife limitovany
normami obecného korporatniho prava ptislusné jurisdikce. Proto se ani z tohoto thlu pohledu
nezda potiebné poskytovat Clenskym statim zvlastni diskreci v otazce transpozice pravidla

neutrality.

4.3.2. Navrh ,,nezaujaté“ regulace nabidek prevzeti v EU

S diskreci Clenskych statd v otazce zakotveni pravidla neutrality nepocitaji ani Enriques,

% v ramci jejich navrhu tzv. nezaujaté regulace nabidek prevzeti. Zakladni

Gilson, a Pacces”
myslenkou za timto ndvrhem je, ze pravni regulace nabidek pievzeti by apriori neméla ani branit
ani podporovat vyskyt nabidek ptevzeti obecné¢, nybrz zakotvit takovy pravni ramec, ktery v co
nejsirsi mife umozni Gspéch ekonomicky efektivnich nabidek pievzeti a zabrani uskutecnéni téch
ekonomicky neefektivnich. Jediné obecné aplikované pravidlo pfitom neni zpasobilé tohoto cile
doséhnout, protoze nereflektuje specifika jednotlivych ptipadi. Zdkonodarce by proto mél zakotvit
dispozitivni rezim, ktery v priméru nejvice eliminuje aspekty umoznujici spéch neefektivnich
nabidek pfevzeti napti¢ vSemi spole¢nostmi, pfi¢emz individudlni spolecnosti by mély moZnost se
od tohoto dispozitivniho rezimu pfedem stanovenym zptisobem odchylit, pokud je to v jejich

ptipadé efektivni.

V ramci tohoto zplisobu regulace je pfitom podle autorti dileZité nejen zvolit vhodny
dispozitivni reZim, ale také vytvofit pfiznivé pravni podminky pro zménu, pokud je v daném
piipadé efektivni, a to prostiednictvim vhodnych proceduralnich pravidel a vytvofeni jisté nabidky

(tzv. menu) alternativnich pravidel, ktera zménu v ptipad¢ jeji potifeby usnadni.

Za Ucelem volby vhodného dispozitivniho rezimu Enriques, Gilson, a Pacces kratce
pojednavaji o vyhodach cist¢ akciondiského rozhodovani o nabidce pfevzeti a vyhodach
zplisobilosti fidiciho organu pfijimat obranné mechanismy.?*’ V obou piipadech podle autorii

vznikaji neefektivity. Riziko a rozmér téchto neefektivit pfitom zalezi na kontextu konkrétni

2% ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3.
27 Tamtéz. S.94-95.
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spolecnosti. Obecné vSak ma preference akcionaiského rozhodovani, tedy a priori nemoznost

fidiciho orgéanu pfijimat obranné mechanismy bez souhlasu valné hromady, ptfevazujici vyhody.

Podle autorit mize byt v prvni fad¢ informacéni vyhoda ¢lent fidiciho organu zmirnéna

informacnimi povinnosti spoleCnosti, a za druhé, Zze stfet z4jmt Clent fidiciho organu je

vewr

O zpusobilosti vyvazit informacni asymetrii informacnimi povinnosti spolecnosti 1ze mit
relevantni pochybnosti, nebot’ ne vSechny informace o internim fungovani spolecnosti a jejich
strategiich mohou byt predmétem informacnich povinnosti z divodu jejich konkuren¢ni citlivosti.
Soucasné je tieba, aby tyto informace akcionafi v odpovidajici mife zpracovavali a odpovidajicim

zpusobem také reflektovali ve svém rozhodovani.

Druhy argument ma vSak dle mého nazoru vyssi relevanci. Autofi tvrdi, Ze vady ryze
akcionafského rozhodovadni mohou byt korigovany heterogenitou akcionait, kdyz ncktefi
akcionafi mohou byt Iépe informovéni a trpét iraciondlnim zaméfenim na kritkodobé zisky
v men$i mife. Vady rozhodovani ¢lent fidiciho organu, tedy zejména jejich stiet zajmi, ptitom

obdobnou ekvivalentni korekci nemaji.>*®

V tomto kontextu povazuji za vhodné poznamenat, ze specifickou skupinou akcionéiti jsou
zejména institucionalni investofi. Vliv instituciondlnich investort, ktefi také netvoii zcela
homogenni skupinu, na tvahy o pravidlu neutrality z hlediska corporate governance nebyly v této
praci analyzovany. Vzhledem k jejich vysokému zastoupeni ve vlastnickych strukturach vetejné
obchodovanych spole¢nosti v Evropé viak tento aspekt neni zanedbatelny.?® Proto mam za to, Ze
tento aspekt je relevantnim podnétem pro dalsi vyzkum, ktery miiZze do problematiky vnést dilezité

poznatky.

Autofi nicméné uvadéji rovnéz strategicky diivod pro zakotveni pravidla neutrality (jako
zde nastinéné¢ho modelu akcionaiského rozhodovani) jako dispozitivniho reZzimu. Tento diivod
spociva v tom, Ze obecné je vhodné&jsi zvolit dispozitivni rezim ve prospéch té strany, kterd ma
vysoké ndklady na uginéni zmény.*”’ Pravidlo neutrality funguje principialng ve prospéch

akcionari. Ridici organ je pfitom v lepSim postaveni iniciovat zménu tim, ze ji akcionaiim

2% Tamtéz. S.96.

299 Celkem 36 % podle dat z konce roku 2022 viz. OECD Corporate Governance Factbook 2023, op. cit. pozn. 9. S.18.
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spolecnosti navrhne, a to s minimalnimi naklady.’°! Zménu pfitom musi ¥dici organ naleZité
vyargumentovat a o jeji potfebnosti piesvédCit akcionafe, coz chrani akciondfe a zvySuje

informovanost jejich rozhodnuti.

V piipadé, ze dispozitivni rezim naopak opraviuje fidici organ k pfijimani obrannych
mechanismi, ma tento orgédn jen velmi omezené motivace k uskute¢néni zmeny, ackoliv by byla
v daném piipad¢ efektivni, nebot’ 1ze predpokladat, ze se fidici organ nebude chtit zbavovat své
pravomoci z vlastni viile. Soucasné maji akcionafi spolecnosti zvlasté ve spolecnostech
s roztfisténou vlastnickou strukturou pouze omezené moznosti zménu iniciovat a uskutecnit

v disledku jejich koordinac¢nich problému a racionalni apatie.

O vyse uvedeném vypovida i zkuSenost ze soucasné smérnice o nabidkéach prevzeti, kdyz
Davies, Schuster a de Chelcke nezaregistrovali ani jeden ptipad, kdy by v jurisdikci s dispozitivni
absenci pravidla neutrality spole¢nost sama ucinila opt-in ve prospéch pravidla neutrality.’** Tento
jev je dle autorl zaptic¢inén mimo jiné koordina¢nimi problémy akcionait spole¢nosti k ucinéni
zmény a dale pfisnym pozadavkem c¢lanku 12 odst. 2 smérnice, ktery stanovi, Ze rozhodnuti o
adopci pravidla neutrality pfijima valna hromada v souladu s pravidly pro zménu stanov, ¢ili

zpravidla kvalifikovanou vétSinou.

V souvislosti s vySe uvedenym Enriques, Gilson, a Pacces sodkazem na clanek
Hansmanna’? upozoriuji na zkusenost, ze smluvni svoboda v korporatnim pravu z{istava obecné
zacasté kotovanymi spolecnostmi nevyuzita a dispozitivni pravidla jsou tak velmi pfilnava. I proto
je tteba mechanismus dispozitivniho pravidla s moZnosti opt-outu doplnit dalSimi prvky, které
zmeénu v ptipad¢ jeji poteby usnadiuji.

Jednim z téchto prvki je vytvoreni jisté nabidky alternativnich moznosti tzv. menu, které
zménu dispozitivniho rezimu usnadni.>** Pfedem zikonem vymezené moznosti odchyleni se od
vychoziho reZimu odstranuji pravni nejistotu ohledné legality téchto alternativnich feSeni a

soucasné snizuji naklady spojené s jejich vytvafenim a vyjednavanim.

Tento aspekt ma zmého pohledu vyznamnou vyhodu rovnéZz vtom, Ze soucasné

s flexibilni mozZnosti odchylky pro cilové spolecnosti zajistuje ¢asteéné¢ harmonizovany rezim

301 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. S.103.

302 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
S.41.

303 HANSMANN, Henry. Corporation and Contract. [online]. American law and economics review. 2006, ro¢. 8, &.
1, s. 1-19. [cit. 10.2.2024] ISSN 1465-7252. Dostupné z: https://doi.org/10.1093/aler/ahj007.
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napfi¢ Clenskymi staty, a tedy piispiva pravni jistoté i v pfipad¢, kdy se akcionaii spoleCnosti

rozhodnou pro opt-out z pravidla neutrality.

Jiz bylo vtéto podkapitole naznaceno, ze nemalou roli v otdzce usnadnéni zmény
dispozitivniho rezimu hraji i proceduralni pravidla pro zménu jako naptiklad zdkonem pozadovana

vétsina k piijeti rozhodnuti 0 zméné na valné hromadg.

Mam za to, Ze pozadavek vétSiny potfebné pro zménu stanov (tedy zpravidla urcité
kvalifikované vétSiny) pro rozhodnuti valné hromady o opt-outu je ptili§ pfisny a mohl by
vyznamn¢ omezit potencionalni piinos nastinéného flexibilniho rezimu. Alternativné shledavam
ospravedInitelnym pozadavek souhlasu pouze takové vétSiny akcionari, ktefi spole¢né disponuji
prostou vétSinou hlasovacich prav ve spolecnosti. Prosta vétSina hlasovacich prav ve spolec¢nosti
totiz predstavuje de iure kontrolu, o niz zasadné usiluje ptipadny ptredkladatel nabidky. Tato
vétSina by tak postacila k relativnimu Gspéchu potencionédlni nabidky pfevzeti. Osobné ptitom
nevidim divod, pro¢ by se pro rozhodnuti o0 zméné rezimu pravidla neutrality, a tedy zmocnéni

nebo omezeni pravomoci fidiciho organu nabidky matit, méla lisit.

Dulezitym procedurdlnim aspektem modifikaci dispozitivniho pravidla neutrality na
urovni jednotlivych spolecnosti je rovnéz jisté Casové vymezeni platnosti rozhodnuti o opt-outu.
Vzhledem k tomu, Ze béhem Casu muze piirozené¢ dochazet ke zménam v akcionarské strukture
spolecnosti, obsazeni ¢lend fidicitho orgdnu, modifikacim obchodni strategie spolecnosti a
nekterym zvlaStnim vyvojovym etapam vyvoje spolecnosti, je vhodné, aby rozhodnuti o opt-outu

nebylo vytesdno do kamene jednou pro vzdy.>*®

vvvvvv

nemusi byt dostacujici s ohledem na jiz zminéné koordinacni problémy akcionatt k u¢inéni zmény
dispozitivniho pravidla. Proto souhlasim s navrthem Daviese, Schustera a de Chelcke, Ze by
rozhodnuti o opt-outu mélo byt periodicky piedklddano op&tovnému rozhodnuti valné hromady. %
Citovani autofi pfitom navrhuji maximalni dobu platnosti rozhodnuti opt-outu 5 let. Stanoveni

podstatné krats$i doby by ptitom mohlo omezit n€které ptinosy s rozhodnutim o opt-outu spojené.

Osobné se s navrhem Enriques, Gilson, a Pacces, jez se ve své podstateé shoduje s ndvrhem

Daviese, Schustera a de Chelckeho v tom, Ze unijni zdkonodarce by mél dispozitivné zakotvit

305 ENRIQUES, Luca, GILSON, R. J., PACCES, A. M. 2014. op. cit. pozn. 3. S.122. Srov. DAVIES, Paul L.,
SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43. S.55.
306 DAVIES, Paul L., SCHUSTER, Edmund-Philipp, and Van De Walle DE GHELCKE, Emilie. op. cit. pozn. 43.
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pravidlo neutrality s moznosti jednotlivych spolecnosti ucinit opt-out, ztotoznuji. Dispozitivni
zakotveni pravidla neutrality je v souladu s dil¢im z&vérem této prace, ze pravidlo neutrality je
opodstatnénym a nejucinnéj$im feSenim problémul corporate governance spojenych s nabidkou
pievzeti, a to zejména problému stfetu zajmu fidiciho organu cilové spolecnosti pii rozhodovani o
adopci obrannych mechanismi. Soucasné navrhovany rezim reflektuje i nékteré argumenty proti
zakotveni pravidla neutrality, kdyz dava konkrétnim spole¢nostem s ohledem na jejich specifika

moznost modifikace.

Omezenim diskrece Clenskych stati v otdzce transpozice pravidla neutrality se zvysi
harmoniza¢ni potencial oproti soucasnému nevyhovujicimu stavu, a tedy umozni realizace
potenciondlnich vyhod integrovaného vnitiniho trhu a zejména trhu s korporatni kontrolou, ktery
je jeho soucasti. Flexibilita na trovni jednotlivych spole¢nosti by pfitom mohla zmirnit ptipadné
politické kontroverze doprovazejici debaty o pravidlu neutrality v EU, a tak nabizi vitanou cestu

k obnoveni tvah o revizi sou¢asného unijniho rezimu pravidla neutrality.

Ptes vySe uvedené Ize jisté polemizovat nad tim, zda jednotlivé spole¢nosti budou smluvni
svobodu uzivat efektivnim zptisobem. V ramci rozhodovani valné hromady akcionaiti o opt-out
nebo ptipadné zpétného rozhodnuti o opt-in totiz vystavaji velmi podobné problémy corporate

governance, o nichz bylo uZeji pojednano v této praci.

Ridici organ spole¢nosti bude mit velmi pravdépodobné piirozeny zijem na tom,
s pravomoci k pfijimani obrannych mechanismu disponovat, a tak mtize oportunisticky navrhovat
nebo doporucovat akcionaiim spolec¢nosti rozhodnuti o opt-outu v ptipadech, kdy pro né zcela
presvédCivé opodstatnéni neni. Akcionafi spolecnosti vSak maji moZnost argumenty fidiciho
organu posoudit s plnym védomim toho, o€ je vlastné ¢lenové tohoto fidiciho organu spole¢nosti
zé4daji a jaka tuskali pro né€ plynou z jejich potenciondlniho stfetu z4ymt pii rozhodovani o ptijeti

obrannych mechanismi.

Nakonec jsou to pravé akcionafi spolecnosti, ktefi ucasti ve spole¢nosti jakoZto jeji
rezidualni vétitelé riskuji své vlastni finan¢ni prosttedky, a kterym by tak na blahobytu spole¢nosti
meélo zalezet nejvice. Principialné se tak jevi explicitni alokace rozhodnuti o moznosti fidiciho
organu cilové spolecnosti branit spole¢nost pfed nabidkami pievzeti, at’ jiz formou preventivniho
rozhodnuti o opt-outu z pravidla neutrality nebo zmocnénim pro konkrétni piipad v ramci aplikace

pravidla neutrality, do rukou akcionafii spolec¢nosti jako dobré feSeni.
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Zavér
Predmétem této diplomové prace byla pravni analyza pravidla neutrality organt cilové

spolecnosti z hlediska corporate governance v kontextu unijni harmonizace pravni regulace

nabidek prevzeti.

V prvni kapitole byla zasazena problematika pravidla neutrality do SirSiho kontextu
corporate governance a regulace nabidek pievzeti se zaméfenim na jeji harmonizaci v Evropské
Unii. Zvlastni pozornost byla vénovana vymezeni role fidiciho organu cilové spolecnosti pii
nabidce pfevzeti, a to zejména jeho plsobnosti k adopci tzv. obrannych mechanismi, jez jsou
zpisobilé nabidku prevzeti zmafit. Bylo zjiSténo, Zze z unijniho pravniho ramce v tomto plynou

uréita omezeni piisobnosti fidiciho organu.

Dale bylo v rdmci vymezeni Sir§iho ekonomické zékladu nabidek pfevzeti pojednano o trhu
s korporatni kontrolou a nékterych jeho aspektech, a to zejména disciplinarni funkci nabidek
prevzeti jako tzv. externiho mechanismu corporate governance a potencionalnich ekonomickych
prinosech aktivniho trhu s korporatni kontrolou, jimiz jsou efektivni alokace zdroji v ekonomice
a vyuzivani synergetickych efektli a vyhod ekonomiky rozsahu. V této souvislosti bylo nicméné

poukéazano na skutecnost, ze empirické studie o téchto pfinosech nejsou zcela jednoznacné.

V obecnych rysech byly nastinény specifické problémy corporate governance, které se
s nabidkami pievzeti poji, a bylo poukdzano na skute¢nost, ze charakter a rozsah téchto problémil
je zavisly v prvni fadé na Grovni vlastnické koncentrace ve spolecnosti. Déle byl vymezen ucel
pravni regulace nabidek pifevzeti, pficemz tento Ucel a podoba regulace nabidek prevzeti jsou
zaasté ovlivnény nckterymi tradi¢nimi rysy corporate governance v dané jurisdikci, typickou
vlastnickou strukturou spole¢nosti v dané jurisdikci a v neposledni fadé také nékterymi politicko-

ekonomickymi zajmy jednotlivych stati.

V podkapitole vénované Ucelu harmonizace nabidek pievzeti v Evropské Unii bylo
pojednéno o trhu s korporatni kontrolou jako souc¢ésti vnitiniho trhu a nabidkach prevzeti jako
mozné formy vykonu svobody usazovani. V této souvislosti bylo pojedndno o tom, ze
diferencovana pravni Gprava nabidek pievzeti v jednotlivych clenskych statech mize omezit plné

vyuziti vyhod vnitiniho trhu a potencionélni pfinosy aktivniho trhu s korporatni kontrolou.

Zaveérem prvni kapitoly bylo pojednano o smérnici o nabidkéach prevzeti, a to konkrétné ve
strucnosti o jejich historickych kotenech, aplikacni ptisobnosti a pravnim zékladu, a kone¢né byl

uveden stru¢ny piehled pravidel ve smérnici obsazenych.

112



Druhé kapitola této prace byla vénovana vylucné pravidlu neutrality organt cilové
spole¢nosti ve smeérnici o nabidkach pfevzeti spoleéné s vymezenim jeho transpozi¢niho
mechanismu. Vyznam pravidla neutrality a jeho harmonizacni efekt je zcela zasadné ovlivnén
¢lankem 12 smérnice, ktery pravidlo neutrality uvadi jako nepovinné ujednani. Transpozice
pravidla neutrality je timto téméf plné v diskreci Clenskych statii. Aplikace pravidla neutrality
nadto mlze byt v konkrétnim ptipad¢ v zdvislosti na fadé proménnych ovlivnéna pravidlem
reciprocity. Studie provedend Daviesem, Schusterem a de Chelckem ptitom naznacuje, ze Clenské
staty smérnici v otazce pravidla neutrality transponovaly protekcionistickym zpiisobem v rozporu
s pavodnim zamérem harmonizace pravidla neutrality v Evropské Unii. Bylo uzavieno, Ze
smérnice o nabidkach pievzeti v otdzce pravidla neutrality nenaplituje harmonizacni cil, a to
predev§im z divodu dobrovolnosti transpozice pravidla neutrality a jeho slozitému a
komplexnimu transpozi¢nimu a aplika¢nimu mechanismu. Piedkladatel¢ nabidek pievzeti tak
v Evropské Unii stale Celi vysokym transakénim ndkladim a pravni nejistoté s ohledem na

preshrani¢ni nabidky prevzeti.

Predmétem treti kapitoly této prace byla analyza pravidla neutrality z hlediska corporate
governance, a to konkrétné zda je pravidlo neutrality opodstatnénym a vhodnym nastrojem
regulace problému corporate governance, které se s nabidkami ptevzeti poji, a soucasné do jaké

miry je harmonizace pravidla neutrality v Evropské Unii tieba.

V ramci této kapitoly byly systematicky posouzeny argumenty pro a proti zakotveni
pravidla neutrality plynouci z odborné literatury. Zasadnim argumentem pro zakotveni pravidla
neutrality byl shledan stfet zajmi ¢lend fidicitho organu cilové spole¢nosti pii rozhodovani o
pouziti obrannych mechanismii vic¢i nabidce ptevzeti. Regulace chovani fidiciho organu cilové
spole¢nosti pfi nabidce pievzeti vyluéné prostiednictvim standardu vykonu funkce mize vzhledem
ke komplexnimu ekonomickému zakladu problému a $ifi konkrétniho standardu implikovat
nedostatky v odpovédnosti ¢lenti fidiciho organu. Soucasné bylo uzavieno, Ze alternativni nastroje
corporate governance jako odménovaci politika nebo zapojeni ur€itych ,,nezavislich® osob do
rozhodovani nejsou zpiisobilé stiet zajmu ¢lenti fidiciho organu v odpovidajici mife mitigovat.
Zda se tedy, Ze pravidlo neutrality v otdzce omezeni stietu zajmi ¢lent fidicich organt cilovych
spole¢nosti nema mezi ndstroji corporate governance z hlediska ucinnosti a spolehlivosti

ekvivalentni feSeni.

Efektivita disciplindrni funkce nabidek ptfevzeti jako argumentu pro zakotveni pravidla
neutrality zavisi na fadé¢ proménnych faktorti a v unijnich podminkach by pravdépodobné¢ stale

musela byt vhodné doplnéna jinymi internimi néstroji corporate governance.
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Argumenty svéd¢ici pravomoci fidiciho organu piijimat obranné mechanismy vuci
nabidkam ptevzeti spocivajici ve vyhod¢ centralizovaného jednani o nabidce a z4jmu na ochrané
zajmi jinych zucastnénych osob se sami o sob¢ nezdaji dostatecné presvédcivymi. Vyhodu
centralizované¢ho jednani lze realizovat dle vile akcionarii i pfi aplikaci pravidla neutrality.
Ochrana zajmu jinych zucastnénych stran na spolec¢nosti pii nabidce pievzeti prostiednictvim
fidiciho organu opravnéného k pfijeti obrannych mechanismli se zda nepiiméiend a efektivnéji
bude zajisténa pravnimi prostfedky jinych pravnich odvétvi. Soucasné neni jisté, zda ¢lenové
fidiciho organu svou pravomoc z divodu vlastnich oportunistickych motivaci k ochrané zajmu
zucastnénych stran vyuziji. TotéZz plati o argumentu informacni vyhody ¢lenti fidiciho organu
k posouzeni adekvatnosti nabidky. Vaha tohoto argumentu vSak zéavisi na specifikach konkrétni

spole¢nosti.

Zvlaste silnym argumentem proti pravidlu neutrality byl shleddn argument spocivajici
v tom, Ze nemoznost fidicitho organu brénit cilovou spolecnost pfed nabidkami pfevzeti muize
implikovat tlak na ¢leny tohoto fidiciho organu k dosahovani kratkodobych vysledkd na urok
prosazovani dlouhodobych vizi spolec¢nosti. Tento argument mlze mit rovnéz vét§si vahu
v kontextu urcitého druhu spole¢nosti. Bylo v§ak poukazano na skute¢nost, Ze ochrana spolec¢nosti
pted potenciondlni nabidkou pfevzeti neni jedinou motivaci ¢lent fidicitho organu pfi fizeni a
spravé spolecnosti. Proto k omezeni tlaku na dosahovani kratkodobych vysledki mohou slouzit i
jiné nastroje corporate governance. Obecné je vSak problém tzv. corporate short-termism
pfedmétem SirSi debaty v ramci corporate governance, jejiz vystupy bude tfeba zohlednit

v uvahach o vhodné regulaci plisobnosti fidiciho organu cilové spole€nosti pii nabidkach prevzeti.

Zaveérem vzajemného posouzeni argumentl pro a proti pravidlu neutrality v této praci je,
ze nejsilnéjSim argumentem pro omezeni pisobnosti fidiciho organu cilové spolecnosti pii
nabidkach pfevzeti je stiet z4jmu clent tohoto organu. Bylo uzavieno, Ze pravidlo neutrality je
v tomto obecné nejucinnéj$im a nejspolehlivéj$im néstrojem corporate governance, a tedy ma své
opodstatnéni z hlediska corporate governance. Intenzita a charakter problémd, které se pravidlem

neutrality adresuji, se nicméné mohou liSit v zavislosti na specifikdch konkrétnich spole¢nosti.

Konec¢né byla v ramci tieti kapitoly adresovana rovnéz otazka, zda je harmonizace pravidla
neutrality s ohledem na nékterd specifika unijnich jurisdikei potfebnd. Témito specifiky pfitom
jsou zejména relativné koncentrovand vlastnickd struktura unijnich spolec¢nosti, v nichz jsou
problémy adresované pravidlem neutrality zdsadné mensi, a relativné omezend piisobnost fidiciho
organu k pfijimani opatieni, kterd jsou zpusobila zmafit nabidku pfevzeti, jiZ na zdklad€ norem

obecného korporatniho prava.
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S ohledem na vlastnickou koncentraci unijnich spole¢nosti bylo poukazano na skute¢nost,
ze typicka vlastnicka koncentrovanost spolecnosti nevylucuje existenci spolecnosti s rozttisténou
vlastnickou strukturou na trhu, u nichz je pravidlo neutrality relevantni, a pfitom nijak zvIasté
nezasahuje do poméra v kontrolovanych spole¢nostech. Soucasné existuji i mezni ptipady, kdy
kontrola spole¢nosti neni zcela pevna a pravidlo neutrality by v téchto ptipadech mohlo hrat roli,
a rovnéz existuji jisté indicie, ze vlastnickd koncentrace unijnich spolecnosti bude v budoucnu

oslabovat.

V souvislosti s omezenou dostupnosti obrannych mechanismu fidicim organtim v unijnich
jurisdikcich bylo s odkazem na vyklad ve druh¢ kapitole této prace zjiSténo, ze pfes jista omezeni
Jiz na unijni urovni existuje fada ptipada, kdy fidici orgény cilovych spolecnosti budou ze své
pusobnosti zptisobilé zmarit konkrétni nabidky ptevzeti bez predchoziho souhlasu akcionait

spole¢nosti. Tyto ptipady budou pfitom pravidlem neutrality G¢inn€ adresovany.

V souladu s nazory v odborné literature tak bylo uzavieno, Ze pravidlo neutrality je
relevantni i s pfihlédnutim k nékterym specifikiim unijnich jurisdikci. S ohledem na pfinos
harmonizace pravidla neutrality na trovni Evropské Unie bylo v dalsi ¢asti prace vychéazeno
z ptedpokladu, ze harmonizovany rezim podpoifi rozvoj vnitintho trhu a realizaci jeho
ekonomického potencialu zejména prostfednictvim odstranéni nékterych ptekazek preshrani¢nich
nabidek pfevzeti a zavedenim rovnych a transparentnich podminek pro jejich uskute¢iiovani, cimz
se zvy$i pravni jistota a snizi transak¢ni naklady nabidek pfevzeti na vnitinim trhu. Svou podstatou
se ovSem jednd o hypotézu ekonomického razu, jejiz platnost je tieba zkoumat prostfednictvim

ekonomickych v&dnich obort.

S ohledem na dil¢i zaveéry o nevyhovujici urovni harmonizace pravidla neutrality v ramci
soucasného pravniho ramce Evropské Unie a opodstatnéni pravidla neutrality z hlediska corporate
governance, a souc¢asné vzhledem k pfedpokladu ekonomického ptinosu harmonizovaného rezimu
pravidla neutrality v Evropské Unii bylo pfistoupeno k analyze moZznych alternativnich ptistupti

harmonizace v rdmci Ctvrté kapitoly této prace.

V prvni fadé byla vénovana pozornost dvéma krajnim variantdm bez flexibilnich prvkid na
urovni transpozice ¢lenskymi stity nebo na Urovni jednotlivych spolecnosti. Piestoze zruSeni
pravidla neutrality v ramci revidované smérnice o nabidkach pievzeti je v rozporu se zavéry této
prace, bylo struén€ pojednano o jejich moznych implikacich. Lze pfitom ocekavat, Ze uplné
zruseni pravidla neutrality na unijni urovni by vedlo k dalSimu odklonu od otevienosti regulace

vuci preshraniénim nabidkam ptevzeti v unijnich jurisdikcich.
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Varianta pln¢ harmonizovaného povinného pravidla neutrality bez flexibilnich prvkl je
principidlné v souladu se zavéry této praci, avSak bylo poukdzano na néktera jeji uskali. Primarné
se zda, ze jista flexibilita na urovni jednotlivych spolec¢nosti s ohledem na jejich specifika a rizny
rozmér problémil corporate governance v jejich kontextu by byla ku prospéchu efektivity unijni
regulace. V druh¢ fad¢ bylo upozornéno na moznou politickou opozici ze strany ¢lenskych statt a
nékteré predpokladané zdroje této opozice, jez by mohly legislativni iniciativu k revizi smérnice

ohrozit.

Kone¢né byl pfedmétem posouzeni konkrétni navrh Enriquese, Gilsona a Paccese
tzv. nezaujaté regulace nabidek pievzeti v EU, jehoz podstatou je harmonizovany rezim
dispozitivni aplikace pravidla neutrality s moznosti jednotlivych spole¢nosti ucinit opt-out ve
prospéch predem vymezenych alternativnich rezimt bez diskrece ¢lenskych statd pti transpozici.
Jisté¢ 1ze mit urcité pochybnosti o tom, zda budou jednotlivé spole¢nosti uzivat tuto moznost
efektivnim zptisobem. S ndvrhem autorli se vSak i1 s ohledem na dil¢i zavéry této prace ztotoziuji
a vefim, ze teSeni obdobného charakteru by znamenalo krok vpted z hlediska ekonomické

integrace Evropské Unie v této oblasti.

Zavérem lze poukazat na urCité problematiky, kterym nebyl v této praci vénovan
dostate¢ny prostor, avSak mohou mit na jeji zavéry urcity vliv. Pfedmétem posouzeni v této praci
nebyl vliv instituciondlnich investord jakozto akcionairi vefejné obchodovanych spolecnosti na
argumenty pro a proti pravidlu neutrality z hlediska corporate governance. Institucionalni investoti
a zpisob jakym participuji na spravé a fizeni vefejné obchodovanych spole¢nosti v dnesni dobé
ma vSak nezanedbatelny vyznam, a tudiZ je tento aspekt velmi zajimavou plidou pro navazujici
vyzkum. Téméef 7zadny prostor nebyl vénovan ani souvislostem pravidla neutrality
s tzv. strukturalnimi pfekazkami nabidek ptevzeti (tzv. pre-bid defensive measures), jimiz jsou
napfiiklad urcita omezeni hlasovacich prav nebo rezimy akcii s vicendsobnymi hlasovacimi pravy.
V SirSim méfitku hraji 1 tyto skutecnosti svou roli pfi Givahach nad vhodnou regulaci pravidla
neutrality v Evropské Unii. Ve velmi omezené mife bylo rovnéZz pojednano o SirSim problému
corporate governance, a to problému tzv. corporate short-termism. Tento problém je v soucasnosti
frekventované debatovanym tématem v akademickych kruzich, pficemz vystupy téchto debat a

studii o tomto problému mohou mit na analyzu v této praci rovnéz nezanedbatelny vliv.
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Pravidlo neutrality organa cilové spolecnosti v EU z hlediska corporate
governance

Abstrakt

Pfedmétem této prace je pravni analyza pravidla neutrality z hlediska corporate
governance v kontextu unijni harmonizace pravni regulace nabidek pfevzeti. Hlavni vyzkumnou
otazkou je, zda je pravidlo neutrality opodstatnénym a vhodnym nastrojem regulace problémi
corporate governance, které se s nabidkami prevzeti poji, a soucasné do jaké miry je harmonizace

pravidla neutrality v EU tieba.

Prvni kapitola pojedndva obecné o problematice corporate governance v kontextu
nabidek prevzeti se zaméfenim na problémy vyplyvajici z ptisobnosti fidicitho organu cilové
spole€nosti k pfijimani obrannych mechanismi vii¢i nabidce ptfevzeti. V této souvislosti je
rovnéZz pojednano o obecngjSich otazkdch regulace a harmonizace pravni upravy nabidek

pievzeti v EU.

Predmétem druhé kapitoly je pravni analyza pravidla neutrality ve smérnici o nabidkach
pfevzeti. Pozornost je vénovana zejména transpozicnimu a aplikaénimu mechanismu pravidla
neutrality na zdklad€ smérnice o nabidkach pfevzeti a posouzeni naplnéni jejiho harmonizac¢niho
cile v otazce pravidla neutrality. Dil¢im zavérem je, ze smérnice o nabidkach prevzeti v otdzce

pravidla neutrality nenapliiuje sviij harmonizacni cil.

Tteti kapitola je stéZejni Casti této prace a jejim predmétem je strukturované posouzeni
argumentl pro a proti pravidlu neutrality z hlediska corporate governance. Predmétem posouzeni
v ramci této kapitoly je rovnéz potebnost unijni harmonizace pravidla neutrality s ohledem na

nekteré specifické rysy kapitdlového trhu a corporate governance unijnich jurisdikci.

Ctvrta kapitola je vénovana nastinéni a posouzeni vybranych alternativnich ptistupl

harmonizace pravidla neutrality v EU pro pfipad revize smérnice o nabidkach prevzeti.

v

Zavérem této prace je, Ze pravidlo neutrality je obecné nejucinnéj$im a nejspolehliveéjSim
nastrojem corporate governance k regulaci problémil corporate governance vyplyvajicim ze
sttetu z4jma Clent fidiciho orgdnu cilové spolecnosti pfi rozhodovani o pfijeti obrannych
mechanismi vii¢i nabidce prevzeti, a tedy ma své opodstatnéni z hlediska corporate governance.
Soucasné pravidlo neutrality nepostrada na vyznamu ani s ohledem na nékteré specifické rysy

unijnich jurisdikei.
Klic¢ova slova: nabidky ptevzeti, pravidlo neutrality, corporate governance
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The rule of neutrality of target company governing body in EU from the
perspective of corporate governance
Abstract
The subject of this thesis is a legal analysis of the neutrality rule from the corporate
governance perspective in the context of the EU harmonisation of the legal regulation of takeover
bids. The main research question is whether the neutrality rule is a justified and appropriate
instrument to regulate corporate governance problems associated with takeover bids and,

simultaneously, to what extent the harmonisation of the neutrality rule in the EU is necessary.

The first chapter discusses corporate governance issues in the context of takeover bids in
general, focusing on problems arising from the authority of the governing body of the target
company to adopt takeover defences against a takeover bid. In this context, broader questions of

the regulation and harmonisation of takeover bids in the EU are also discussed.

The subject of the second chapter is a legal analysis of the neutrality rule in the Takeover
Bids Directive. In particular, attention is dedicated to the transposition and application
mechanism of the neutrality rule under the Takeover Bids Directive and the assessment of the
fulfilment of its harmonisation objective with regard to the neutrality rule. A partial conclusion
is that the Takeover Bids Directive does not fulfil its harmonisation objective as regards the rule

of neutrality.

The third chapter is the central part of this thesis, and its subject is a structured assessment
of the arguments for and against the neutrality rule from a corporate governance perspective. The
need for EU harmonisation of the neutrality rule is also examined in this chapter, considering

some specific features of capital market and corporate governance in EU jurisdictions.

The fourth chapter is devoted to outlining and assessing selected alternative approaches
for the harmonisation of the neutrality rule in the EU in case of a revision of the Takeover Bids

Directive.

The conclusion of this thesis is that the neutrality rule is generally the most effective and
reliable corporate governance tool to regulate corporate governance problems arising from the
conflict of interest of board members of the target company when deciding to adopt takeover
defences against a takeover bid, and therefore has its justification from a corporate governance
perspective. At the same time, the neutrality rule does not lack relevance in view of some specific

features of EU jurisdictions.

Key words: takeover bids, board neutrality rule, corporate governance
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