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A. Uvobp

UVODNI SLOVO

Vice neZz deset let pracuji v advokacii, zejména v oblasti obchodniho a
korporatniho prava. V praxi jsem tak fteSila mnoZzstvi rGznorodych
obchodnépravnich otazek a souvislosti, nicméné Zadna ucelena problematika
me nezaujala natolik, jako povinna nabidka pievzeti, se kterou jsem se setkala
prostiednictvim konkrétni kauzy. Byla jsem u celého procesu realizace
nabidkové povinnosti, véetné ji predchazejici transakce, kterd tuto povinnost
zalozila. Specifika kauzy vyZadovala hlubsi studium problematiky a jejich
vychodisek, které odkrylo mnozstvi zajimavych otazek a podnét. Tak vznikla

inspirace pro tuto praci.

Hlavni ambici tohoto dokumentu je piedlozit jasnou, pifehlednou, vécnou a
pokud moZno zajimavou analyzu problematiky nabidkové povinnosti,
s dirazem na jeji platnou pravni upravu v Ceské republice, véetné nasledki
jejiho poruseni, a s poukazem na vykladové problematickd ustanoveni. Jedna
se o rozbor nabidkové povinnosti, nikoli institutu nabidky ptevzeti jako
takového, zahrnujiciho nabidku ptevzeti dobrovolnou. Zacileni prace ma byt
skute¢né jen na povinnou nabidku pfevzeti, ackoli $ir§i obecné souvislosti
pfesahujici tento specificky institut, nezbytné pro uchopeni problematiky a
zasazeni do kontextu, nejsou samoziejm& opomenuty. Vyznamna ¢ast prace se
proto vénuje diskusi nad vyznamem, vychodisky, vznikem a doktrinalni
kritikou institutu povinné nabidky pievzeti. Nechybi historicky vyvoj pravni
tpravy v Ceské republice podle Obchodniho zakoniku a ZNP, geneze vzniku
Ttinacté smérnice a jeji transpozice do ceského pravniho fadu, to vSe
v kontextu britského City Code, jako ,zakladniho kamene* a doposud
vSeobecné nejvyznamnéjsiho zdroje inspirace pravni regulace nabidkové
povinnosti vibec. Pro ilustraci a v souvislosti se zakladnimi aspekty

problematiky se zde ptedkladaji hlavni rysy platnych pravnich uprav ve Velké
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Britanii, Némecku a Francii, ackoli komparativni analyza neni primarnim
ucelem této prace. Citace zahrani¢ni doktriny dokresluji celkovy kontext

problematiky v SirSim ramci a reflektuji nejpalcivéji diskutované otazky

upravy.

Vliv vykonu mé profese (spjaty s neustalym hledanim praktickych a laicky
srozumitelnych feseni pro soukromé osoby) zptisobuje, Ze jednotlivé problémy
jsou nahliZeny spiSe z hlediska osob, které nabidkové povinnosti podléhaji ¢i

jsou adresaty nabidky pievzeti, nez z hlediska organu dohledu.

Srozumitelnost prdce ma podporovat jeji struktura, vedend snahou o
partikuldrni analyzu jednotlivych problémi v prvé fadé a posléze ve vzajemné

souvislosti.

V dobé piipravy této prace je ZNP stale jeSté relativné novou normou, jejiz
analyzu determinuje neexistence vysledka aplikaéni praxe (ke dni dokonceni
této prace a po vstupu ZNP v G¢innost nebyla uvetfejnéna jedind povinna
nabidka pfevzeti ¢i jediné rozhodnuti ¢i stanovisko CNB k vykladu ZNP) a
velmi omezena doktrina. Od pfijeti ZNP bylo publikovano jen nékolik
odbornych ¢lankti a Komentat k zakonu. Komentat byl vydéan teprve po
dokonCeni prvni pracovni verze této prace, nicméné Vramci jeji finalizace
poslouzil jako uziteCny materidl pro korekci a srovnani nazorti nezavisle
ucinénych v této praci s nazory autorti normy. Nezbyva nez doufat, ze uvedené
okolnosti prispéji k originalité zde prezentovanych nazort, aniz by ubraly na na

jejich pravni exaktnosti.
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B. PRAVNI UPRAVA POVINNE NABIDKY PREVZETI V
CESKE REPUBLICE

CAST PRVNI:
UVvoD DO PROBLEMATIKY

1.1 VYZNAM POJMU A UCEL PRAVNI UPRAVY POVINNE NABIDKY
PREVZETI

1. Pozadi a vychodiska !

NejvySsim organem spolecnosti je valnd hromada. Hlasovanim na valné
hromad& realizuji akcionafi pravo spojené s akciemi? podilet se na Fizeni
spole¢nosti. V ptsobnosti valné hromady jsou obecné nejvyznamnéjsi
zélezitosti spolecnosti, véetné volby statutarnich a dozor¢ich organii, vyse
zdkladniho kapitalu, zmén stanov, pfemén spolecnosti, pfevodi podniku,
koétace akcii na vetfejném trhu, jejich vyfazeni z obchodovéani apod. Sila
hlasovacich prav (vlivu) akcionatre, které vykondvd na valné hromadég, se
pritom obecné odvozuje od poméru celkové jmenovité hodnoty vsSech akcii
akcionarfe, se kterymi je spojeno hlasovaci pravo, k zdkladnimu kapitalu

spolecnosti.

Valna hromada obecné rozhoduje minimalné prostou vétSinou hlast
pritomnych akcionaiti. Proto akcionaf, jehoz akcie predstavuji vice nez jednu
polovinu vSech hlasovacich prav ve spole¢nosti, miize nezavisle na vuli
ostatnich akcionafi rozhodnout naptiklad o natolik zésadni otdzce, jako je

slozeni statutarniho organu. Z podobnych piikladd se proto nékdy

! Skog, R.: ,,Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? A Critical Analysis.“ Société Universitaire Européenne de
Recherches Financiéres, Amsterdam, 1997

2 “Nejstarsi akcie se datuji do roku 1188. Jde tedy o ndstroj stary pres 800 let. Dochované akcie, jejich text byl
sepsan ve stiredovéeké latiné, podepsal svédsky kral Ladulas a vada vysokych honostarii tohoto statu. Tyto cenné
papiry byly opatieny peceti. Potvrzovaly spoluviastnictvi podniku Stora Kopparberg, ktery se zabyval tézbou medi.
Uspésny rozvoj podniku byl umoznén tim, %e se na financovdni podilelo vice osob. Kdyby nebylo akciovych
spolecnosti, jejichz akcionari poskytli své prostredky na plavby stredovekych moreplavcii, objeveni namornich cest
do vzdalenych zdmorskych zemi by se uskutecnilo sotva tak zdhy. [...]“ viz Pavlat, V.: Kapitalové trhy a burzy ve
svété, Praha: Grada, 1992
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zjednodusené usuzuje, ze praveé akcionaf, jehoz akcie ptredstavuji vice nez
jednu polovinu hlasovacich prav ve spolecnosti, je akciondifem, ktery ma

kontrolu nad spole¢nosti.

Ve skutecnosti 1ze vSak kontrolovat spolec¢nost 1 s akciemi, které nepiedstavuji
ani polovinu vSech hlasovacich prav. To plati zeyména u spole€nosti s velkym
poétem akcionaft, z nichz mnoho se ¢asto valnych hromad viibec netcastni a
nepodili se tak na hlasovani. V takovém pfipad¢ se vliv akcionaiti pfitomnych
na valné hromad¢ zvysuje pomérné o hlasovaci prava neptitomnych akcionait,
nebot’ vétSiny pottebné k rozhodnuti na valné hromadé se pocitaji z hlasi
pritomnych akcionatt a nikoli z hlasti vech akcionait’. Pak i akcionaf, ktery
nema celkové vétSinu vSech hlasovacich prav ve spole¢nosti, mize mit na
valné hromad¢ majoritu a lze jej tak pokladat za akcionate, ktery vykonava

kontrolu nad spole¢nosti.

Ovladat spolecnost Ize nakonec 1 bez jakéhokoli podilu na hlasovacich pravech,
napt. prostiednictvim ovladanych osob, které naopak podil na hlasovacich

pravech maji, nebo ptisobenim faktického vlivu na management spolecnosti.

Kazda akvizice akcii ¢1 jina forma zmény kontroly ve spolecnosti, ktera
umozni nabyvajicimu akcionafri (resp. jiné osob&) kontrolu spole¢nosti, ovlivni

: : 4 . JA] W W W 7 W -4
situaci ostatnich akcionafd a sou€asné hodnotu vSech akcii spolecnosti.

Vnima-li totiz trh akvizici kontrolujiciho spole¢nika jako ptinos pro spole¢nost

a jako signdl jejiho pozitivniho vyvoje, pak vzroste hodnota akcii vSech jejich

% Nepozaduji-li stanovy prislusné akciové spole¢nosti jinak.

4 Zdkladni rozdil mezi akciondiem a majitelem pevné ziirocitelnych cennych papirii spociva v tom, Ze akciondr
neni veritelem, ale spoluvlastnikem daného podniku. Osud jeho penéz je bezprostiedné spjat s osudem akciové
spolecnosti. VySe vynosu, kterd pripada na kazdého akciondre, zavisi na hospodarskych vysledcich akciové
spolecnosti. Neni-li tento vysledek valny, musi se akciondr pripravit na to, ze mu nebude moci byti vyplacena
dividenda.“ Pavlat, V.: Kapitalové trhy a burzy ve svétg, Praha: Grada 1992
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akcionarii. Naopak v pfipadé opacného ptedpokladu hodnota akcii vsech

. 7w O 5
akcionaru klesne.

2. Vyznam, vyvoj pojmu a ucel pravni upravy povinné nabidky prevzeti

Vzhledem kuvedenému vyznamu vlivu zmény kontroly spole¢nosti na
hodnotu akcii, a to zejména hodnotu akcii minoritnich akcionait, ptivodné
vznikl koncept povinné nabidky prevzeti. Ten vychazi z piedpokladu, Ze
povinnd nabidka prevzeti dava akcionarim, ktefi se neucastni na akvizici
kontrolniho baliku, moZnost odejit ze spole¢nosti za obdobnych nebo stejnych
podminek, za kterych se uskute¢nila akvizice kontrolniho baliku. Jinymi slovy,
akcionaf, ktery ziska akcie, jez mu umoznuji kontrolu spolec¢nosti, je povinen
nabidnout ostatnim akcionafiim, Ze od nich odkoupi jejich akcie ve spolecnosti

V principu za podminek, za kterych ziskal kontrolni balik.

Koncept povinné nabidky ptevzeti se poprvé objevuje v roce 1968 na britském
kapitalovém trhu. Pramenem této upravy je Great Britain’s City Code on
Takeovers and Mergers (,,City Code”), vydany nezavislou koalici instituci pod
vedenim Bank of England ptisobicich na britském kapitdlovém trhu pod
spole¢nym nazvem Panel on Takeovers and Mergers (,,Panel“)°. City Code byl
vytvofen a vydan Panelem jako reakce na nékolik vysoce medializovanych
nabidek pfevzeti na britském trhu cennych papirii, které vyvolaly zajem o
zlepSeni postaveni akcionati cilovych spole¢nosti’. Od roku svého vydani byl

City Code nékolikrat zménén a doplnén.®

® | Zména kursii je projevem zmény zamérii kupujicich a proddvajicich a zmény jejich ndzoru na hodnotu, kterou
prikladaji cennym papiriim, s nimiz obchoduji. Tento usudek je podloZen informacemi, které ucastnici obchodii
mohou ziskat z dostupnych zdroju. Tyto informace maji byt co nejuplnéjsi a nejnovéjsi.*“ Pavlat, V., Kapitalové
trhy a burzy ve svété, Praha: Grada, 1992

® K postaveni a funkcim Panelu viz blize bod 1 kapitoly 1.3 nize

" Forstinger, Ch. M. ve své publikaci Takeover Law in the EU and the USA, Haag: Kluwer Law International,
2002, uvadi, ze Velka Britanie ma bezpochyby nejaktivnéjsi trh nabidek ptevzeti v Evropské unii. V roce
1999/2000 byla troven nabidkové aktivity, méfena podle poctu nabidek pievzeti, nejvyssi od roku 1973.

8 Aktualni znéni City Code je dostupné na www.thetakeoverpanel.org.uk
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Ugelem City Code je garantovat vsem akciondiim cilovych spole¢nosti

spravedlivé a rovné zachazeni v souvislosti s nabidkami pievzeti.

Princip rovného zachazeni se projevuje zejména v pozadavku na poskytnuti
minoritnim akcionaiim podilu na tzv. ,,control premium®, tj. na cené za
kontrolni balik akcii, kterou kupujici plati za ziskdni kontroly cilové
spolecnosti jako priplatek k cené reflektujici Cisté trzni hodnotu akcii. Pozadim
této koncepce je skutecnost, ze soucasny stav korporatniho prava nezajist'uje
dostate¢nou ochranu minoritnim akcionafum a jejich osud (resp. osud jejich
investice) zavisi na tom, jakym zplisobem ovladajici akcionat vykonava svij
vliv. Minoritni akcionafi se ve smyslu uvedeného principu rovného zachazeni
mohou opravnéné podilet na ptiplatku za kontrolu, jelikoZ kupujici kontrolniho
baliku akcii bude pfedem védét, Ze bude nasledné ze zdkona povinen nabidnout
stejnou cenu ostatnim akcionaifim. Timto zpisobem je kupujici nucen rozd¢lit
plnéni za kontrolni balik mezi vSechny akcionate cilové spolecnosti a s touto
myslenkou cenu konstruovat a negociovat.® Aplikace této koncepce na jedné
stran¢ chrani minoritni akciondfe, nicméné¢ na druhé strané¢ podstatné
prodrazuje pievzeti a pusobi negativné na nabidkovou aktivitu na trhu.
Nezadouci disledky tohoto aspektu pro zdjmy minoritnich akciondii jsou

diskutovany ve vétsim detailu v bod¢ 1.2.3.4 kapitoly 1.2 nize.

Britsky model inspiroval podobné upravy v nékolika jinych evropskych

zemich.'® Na principech britské Gpravy povinné nabidky byla nasledn&

® Lee, J.: ,,Four Models of Minority Shareholders Protection in Takeovers, (2005) 16 European Business Law
Review

10 v/ této souvislosti stoji pro srovnani za zminku, Ze americky federalni zékon upravujici nabidky pievzeti -
Williams Act (z roku 1968), narozdil od britského (resp. evropského) prava neuklada za zadnych okolnosti
povinnost ucinit nabidku pfevzeti. Williams Act stanovi ,,pouze® ur€ité povinnosti uvetejnit urcité informace,
jakmile navrhovatel ziskal pét procent akcii nebo ucinil nabidku pfevzeti alesponi v tomto rozsahu. Nékolik stat
ve Spojenych statech americkych vsak ptijalo zakony, které dosahuji u¢inku obdobného povinné nabidce prevzeti.
Jmenovité se jedna o tzv. appraisal statutes, které se vSeobecné fadi ke druhé generaci zakonli o nabidkach
prevzeti a které stanovi, ze nabidka prevzeti zaklada pravo zbyvajicich akcionaiti pozadovat zhodnoceni svych
akcii. Appraisal statutes zarucuji minoritnim akcionafum, ze nebudou pfedmétem nespravedlivého zachazeni ze
strany ovladajicich akcionaiti. Pennsylvanie napiiklad uzékonila absolutni pravo akcionaiti dostat od navrhovatele,
ktery drzi vice nez 20% hlasovacich prav na cilové spole¢nosti, nejvyssi cenu, jakou navrhovatel zaplatil za akcie
cilové spolecnosti do 90 dnt ode dne, ve ktery navrhovatel ziskal 20% podil. Dale néktefi ameri¢ti manazefi
navrhli vlozeni nabidkové povinnosti do stanov svych spolecnosti, jelikoz tato povinnost se poklada za obranné
opatieni proti nepfatelskym nabidkdm ptevzeti. Viz Forstinger, Ch. M.: Takeover Law in the EU and the USA,
Haag: Kluwer Law International, 2002
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zalozena i1 Tfindctd smérnice (definovana vyse) a jejim prostiednictvim tedy i
Ceska pravni uprava povinné nabidky pievzeti (v ramci harmonizace
s Tfindctou smérnici). Doktrinou™® diskutované problematické aspekty
kopirovani britské koncepce, vychazejici z charakteristik britského trhu jako
trhu spole¢nosti s roztéiSténou vlastnickou strukturou, do kontextu trhu
kontinentalni Evropy typického naopak centralizovanou korporatni strukturou,

jsou diskutovany blize v bodu 1.2.3.4 kapitoly 1.2 nize.

Jak Ceska tak evropska Uprava povinnych nabidek pievzeti povinnou nabidku
pfevzeti vztahuji jen na nabyti rozhodného hlasovaciho podilu ve spole¢nosti
S kotovanymi akciemi. Tuto upravu lze tudiz chapat jako néstroj ochrany

. ") 4 /4 W 7 . . v . . r . 7w o 12
akcionatii kotovanych spolecnosti a nikoli v§ech minoritnich akcionaia.

Dal$im limitem pravni Gpravy nabidkové povinnosti co do rozsahu, v jakém
umoziuje ochranu minoritnich akcionaifi, je skutecnost, Ze zakladni
podminkou vzniku nabidkové povinnosti je vzdy ziskani ur¢itého podilu na
hlasovacich pravech. Nabidkova povinnost tedy nedopadda na osoby, které
ovlddnou spolecnost svym faktickym vlivem (napf. pilsobenim na
management), aniz by drzely jakakoli hlasovaci prava. K blizs§i diskusi této

otazky viz bod 2.1 kapitoly III.2 této prace.

1 viz napt. Farrell, A.: ,,Why Continental European Takeover Law Matters®, Discussion Paper No. 454, 12/2003,
Harvard Law School, Cambridge, MA 02138, http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center;
http://ssrn.com/abstract=500125; Ventoruzzo, M.: ,,Takeover Regulation as a Wolf in Sheep’s Clothing: Taking
Armour & Skeel’s Thesis to Continental Europe®, Bocconi University, Institute of Comparative Law ,,Angelo
Sraffa“ (I.D.C.), http://ssrn.com

12 Gerna, S.: ,»Vefejny navrh smlouvy o koupi akcii a obrana proti ovladnuti spolecnosti®, Pravni radce 6/1998.
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1.2 VYVOJ A PRAMENY PRAVNI UPRAVY POVINNE NABIDKY PREVZETI

L Vyvoj

Ceskd pravni tUprava povinné nabidky pievzeti podle ZNP
implementuje Ttindctou smérnici. Jak zminéno vySe, Tiinactd smérnice byla
inspirovana britskou pravni Gpravou povinné nabidky prevzeti v City Code."
City Code zavadi povinnou nabidku ptevzeti jiz ve svém plivodnim znéni
zroku 1968. Doktrinou'* diskutované problematické aspekty pievzeti britské
koncepce, vychézejici z charakteristik britského trhu jako trhu spole¢nosti
s rozttiSténou vlastnickou strukturou, do kontextu trhu kontinentdlni Evropy
typického naopak centralizovanou korporatni strukturou, jsou diskutovany

blize v bodu 1.2.3.4. této kapitoly.

Nasledujici vyklad shrnuje kotfeny pravni regulace nabidkové povinnosti viibec
a vyvoj Ceské pravni upravy nabidkové povinnosti chronologicky, od City
Code, pies Trinactou smérnici, az k piislusné upravé podle Obchodniho

zakoniku a ZNP.
1.1  City Code
City Code se aplikuje na vefejné nabidky pifevzeti a zmény kontroly

koétovanych spolecnosti. Za specifickych podminek se vztahuje rovnéz na

vetejné spolecnosti, jejichz akcie nejsou kdtované.

13 Skog, R.: ,,Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? A Critical Analysis*, Société Universitaire Européenne
de Recherches Financiéres, Amsterdam, 1997; Hopt, K. J.: ,,Takeover regulation in Europe — The battle for the
13the directive on takeovers®, Australian Journal of Corporate Law, 2003

1 viz napt. Farrell, A.: ,,Why Continental European Takeover Law Matters®, Discussion Paper No. 454, 12/2003,
Harvard Law School, Cambridge, MA 02138, http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center;
http://ssrn.com/abstract=500125; Ventoruzzo, M.: ,,Takeover Regulation as a Wolf in Sheep’s Clothing: Taking
Armour & Skeel’s Thesis to Continental Europe®, Bocconi University, Institute of Comparative Law ,,Angelo
Sraffa“ (1.D.C.), http://ssrn.com
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Jak uvedeno vyse, ucelem City Code je garantovat vSem akcionaiim cilovych
spolecnosti spravedlivé a rovné zachazeni v souvislosti s nabidkami pievzeti.
V ptipadé povinné nabidky pifevzeti se princip rovného zachazeni realizuje
zejména v pozadavku na moZznost vSech akcionafii odejit ze spolecnosti,
nesouhlasi-li s pfevzetim, za cenu za akcii, kterou zaplatil kontrolujici akcionaf

za kontrolni balik.

City Code plvodné vazal povinnou nabidku pfevzeti na nabyti ,,afinné*
kontroly (,.effective control), spiSe nez na dosazeni urcitého pevné
stanovené¢ho podilu na spole¢nosti. Ani konkrétni kritéria uc¢inné kontroly

nebyla urcena a kvalifikace G¢inné kontroly zévisela na uvazeni Panelu.

Povinnost ucinit nabidku ptevzeti pivodné¢ dopadala pouze na situace, kdy
k prevzeti G¢inné kontroly doslo na zékladé ndkupu akcii od funkcionait
spolecnosti. Ti byli povinni zajistit, Ze kupujici ulini ptisluSnou nabidku
ostatnim akcionaiim. Tato koncepce vychazela z ptedvalecné akvizi¢ni praxe
ve Velké Britanii. Ta spocivala primarné v tom piesvédcit ¢leny managementu
cilové spole¢nosti, aby prodali své akcie ve spolecnosti, a ti nasledné o prodeji
informovali akcionafe s doporucenim, aby ucinili totéz. Zajemce tak poté
obvykle koupil od ostatnich akcionafii akcie cilové spole¢nosti za stejnych
podminek, jaké sjednal s managementem. Pievzeti tak v této dobé

predstavovala negociaCi s managementem, kterou meéli nasledovat ostatni

akcionafi.'

V roce 1972 byla povinnost k nabidce pfevzeti rozsifena na jakékoli osoby,
nicméné pouze za predpokladu, Ze nabudou podil ve spolecnosti, ktery
pfedstavuje nejméné 40 % vSech hlasovacich prav. Koexistence dvou riznych
kritérii — uc¢innd kontrola versus minimalni hranice 40 % - vedla k problémim

pii jejich aplikaci a k nejistoté na trhu. V roce 1974 proto doslo ke spojeni

15 Blize viz Farrell, A.: ,»Why Continental European Takeover Law Matters“, Discussion Paper No. 454, 12/2003,
Harvard Law School, Cambridge, MA 02138, http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center;
http://ssrn.com/abstract=500125
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uvedenych dvou kritérii do jediného pravidla, podle kterého kazdy, kdo nabude
akcie predstavujici nejméné 30% hlasovacich prav spolecnosti, musi ucinit
nabidku ke koupi zbyvajicich akcii. (Podil 30% byl zvolen z toho diivodu, Ze
pravé tento podil byl ve vétsiné pripadii Panelem kvalifikovan jako podil
umoziujici u¢innou kontrolu.) Pravidlo 30% se v principu aplikuje doposud a
pfedstavuje mimo jiné rozhodny podil pro vznik nabidkové povinnosti u nés a

v Némecku, jak je blize diskutovano nize v bodech 2 a 5 kapitoly IL.1."°

Nize v této praci bude na nckolika mistech pro srovnani s ¢eskou pravni
upravou (resp. jinymi zde zminovanymi zahrani¢nimi Gpravami) na City Code
dale odkazovéano ve véts§im detailu v kontextu nekterych principielnich otdzek
souvisejicich s Gpravou nabidkové povinnosti, jako je podil na hlasovacich
pravech zakladajici nabidkovou povinnost, vySe minimalniho protiplnéni ¢i

nasledky nesplnéni nabidkové povinnosti.

1.2 Trindacta smérnice

Britské normy upravujici prevzeti spolenosti prostfednictvim vefejnych
nabidek pfevzeti byly po urcitou dobu v Evropé unikéatni. Ve vétSiné zemi
kontinentdlni Evropy byly jesté¢ na pocatku 80. let dvacatého stoleti vetejné
nabidky natolik vyjimecné, Ze se specialni pravni uprava jevila jako
nadbyte¢na. Aktivita na evropskych kapitalovych trzich a pocet vetfejnych
nabidek ptevzeti dramaticky stouply az v druhé poloviné osmdesatych let
dvacatého stoleti. Zatimco ptvodné dochéazelo k ptevzeti spiSe mezi

tuzemskymi spole¢nostmi, vtéto dobé se staly béznymi také snahy

16 Marco Ventoruzzo ve své shora citované préci ,,Takeover Regulation as a Wolf in Sheep$ Clothing: Taking
Armour & Skeel’s Thesis to Continental Europe® v souvislosti s otdzkou vySe rozhodného podilu pro vznik
nabidkové povinnosti ve Velké Britanii na strané jedné a v kontinentalni Evropé na strané druhé upozoriuje na to,
ze prah 30% v Britanii neni totéZ co na kontinentu. Britanie se vyznacuje roztiisténou vlastnickou strukturou
spole¢nosti. Na kontinentu naopak zcela jednozna¢né dominuje centralistickd vlastnicka struktura. Podle tdaju
z roku 2004 predstavuje prumeérny akcionai'sky podil nejvétsich akcionait britskych spolecnosti pouhych 18,26%,
oproti 51,98% ve Francii, 46,13% v Némecku, 48,14% v Italii & 37,91% ve Spanélsku. Ventoruzzo poukazuje na
tuto jedineCnost britského trhu a v souvislosti sprimémou vysi podilu nejvétsiho akcionafe versus vysi
rozhodného prahu dovozuje, Ze britské spolecnosti jsou v zasade jediné v Evropé, které 1ze prevztit, aniz by nutné
vznikla povinnost k nabidce pievzeti, kdeZto v piipadé spole¢nosti ve zbytku Evropy musi byt kazdy zajemce o
prevzeti pfipraven koupit vSechny akcie spole¢nosti.
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zahrani¢nich spole¢nosti o prevzeti kontroly vetfejnou nabidkou ptevzeti nad

spolecnostmi v jinych zemich.

Rostouci vina akvizici — a to zejména téch mezinarodnich — vedla k Siroké
diskusi o podminkach pievzeti spolecnosti v Evropé, a to zejména v rdmci
Evropské unie. Ukazalo se, Ze na spole¢ném evropském trhu (se svobodou
usazovani se a volnym pohybem kapitdlu) jsou vyrazné rozdily v postojich
jednotlivych Clenskych stati k vetejnym nabidkdm pievzeti. Zatimco nékteré
zemé ponechaly tyto trzni sily bez regulace, jiné Clenské staty mély zavedeny
komplexni instituciondlni a pravni prekazky podobnym pievzetim kontroly nad

< .17
spole¢nostmi.

Na tomto pozadi prezentovala Evropskd komise na konci osmdesatych let
dvacatého stoleti navrh Ttinacté smérnice, jejimz hlavnim Ucelem byla
harmonizace pravnich Uprav Cclenskych stati na poli vefejnych nabidek

prevzeti.

1.2.1 Penningtonova zprava

JiZ na pocatku sedmdesatych let dvacatého stoleti jmenovala Komise britského
profesora korporatniho prava Birminghamské university Roberta Penningtona,
aby vypracoval zpravu o pravnich upravach ptevzeti v zemich Evropského
spoleCenstvi s ndvrhem smérnice o vefejnych nabidkdch pievzeti.'®
Penningtonova zprava o nabidkach ptevzeti a jinych nabidkach spolu
s navthem smérnice byla Evropské komisi pfedlozena v roce 1973. Tento
navrh, stejné jako pozd&jsi navrhy smérnice, byl siln¢ ovlivnén britskym City

Code, vcetné jeho upravy povinné nabidky ptevzeti. Podle Penningtonova

17 Pied piijetim Tiinicté smérnice a povinnosti k jeji implementaci zavedla nabidkovou povinnost napi. Ceska
republika vroce 1996 (zak. ¢. 142/1996 Sb.), Francie vroce 1989 (Loi 89-531), Rakousko vroce 1999
(Ubernahmegesetz) ¢i Italie vroce 1998 (Testo Unico della Finanza). Némecko, jako dlouhodoby oponent
Ttinacté smérnice, uzakonilo nabidkovou povinnost ve WpUG teprve v roce 2002 (nicméné pied piijetim Tfinacté
smérnice).

18 Skog, R.: ,,Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? A Critical Analysis.“ Société Universitaire Européenne
de Recherches Financiéres, Amsterdam, 1997
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navrhu méla povinnost ucinit nabidku ptevzeti dopadat na situace, kdy (a)
fyzicka nebo pravnicka osoba ziska podil predstavujici nejméné 40% vSech
hlasovacich prav ve spolecnosti; (b) akcionat v pribéhu 12 mésict ziska akcie
ptedstavujici nejméné 20% vSech hlasovacich prav; nebo kdy (c) se akcionaf
zavazal nabyt dostatek akcii k tomu, aby ziskal vétSinu hlasovacich prav ve

spolecnosti.

Tato pravidla byla podle Penningtona kompromisem mezi britskou,
francouzskou a belgickou tupravou, znichz vSechny sméiovaly k tomu
.. -Zajistit, aby se zbyvajicimi akcionadri bylo zachdzeno stejné vyhodné jako
s temi akcionari, kteri prodali svoje akcie v soukromé negociaci nebo na burze
a soucasné zbyvajicim akcionarim umoznit, aby se mohli svych akcii zbavit,
pokud shledaji, Ze kontrolni podil ve spolecnosti anebo podil, ktery se blizi

kontrole spolecnosti, je v rukou jednoho akcionare.*

Nabidka akcionafim méla byt v hotovosti nebo spojena s plnénim
nahrazujicim plnéni v hotovosti za cenu odpovidajici nejvyssi cené, kterou
kontrolujici akciondt zaplatil za pfedmétné akcie v predchazejicich 12
mesicich. Jak uvidime dale v této préci, této konstrukce se drzi i 14 let
vyjedndvana Ttindctd smérnice a svym prostiednictvim ji zavadi i do narodnich

pravnich fada clenskych stath Evropské unie.

Pennington mimo jiné bezpochyby pod vlivem City Code soucasn¢ navrhoval,
aby cClenské staty byly povinny ustanovit specialni Ufad na dohled nad

dodrzovanim uvedenych pravidel.

Penningtonova zprava a s ni souvisejici nadvrh smérnice byly po nékolik let
diskutovany zastupci Clenskych stati Evropské unie. Bylo vSak ziejmé, Ze

------

nckteré Clenské staty stale jesté relativné abstraktni, byl velmi omezeny a

nakonec byl cely projekt zapomenut. Komise se namisto toho spokojila
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s vyddnim nezavazného kodexu ve formé Doporuceni pro transakce s cennymi

papiry z roku 1977 (77/534/EEC)."

1.2.2 Doporuceni 77/534/EEC

Doporuceni (podobné jako City Code a Penningtonova zprava) pievzalo
princip rovného zachazeni s akcionafi a podpofilo zdsadu, Ze minoritni
akcionafi by méli mit pravo prodat svoje akcie ve spole€nosti za stejnych
podminek jako akcionaf, ktery prodal kontrolni balik akcii. Doporuceni
souCasné¢ uvadi, Ze transakce, které vedou k ptfevzeti kontroly, by nemély
probihat bez informovani ostatnich akcionafi a organti provadéjicich kontrolu

nad kapitdlovym trhem.

1.2.3 Trinacta smérnice

Komise poprvé avizovala svilj zdmér vydat smérnici, jejimz predmétem by
byla harmonizace pravni upravy nabidek prevzeti Clenskych statd, v Bilé knize

7z Servna 1985%.

1.2.3.1 Prvni navrh Trinacté smérnice

Dne 19. ledna 1989 Komise piedloZila Rad¢ a Evropskému parlamentu navrh
tfinacté smérnice o pravu obchodnich spolecnosti tykajicim se nabidek pievzeti
a jinych vefejnych nabidek.”' Tento navrh byl reakci na boj italského rejdaie
Carla De Benedettiho o prevzeti Société Générale de Belgique v roce 1988,
né¢kdy oznacovany jako ,,Bitva Belgie®, celoevropskou ptedzvést podobné viny

nepratelskych nabidek prevzeti jako té, kterd zachvatila v osmdesatych letech

19 Callaghan, H., Hopner, M: ,European Integration and the Clash of Capitalism, Political Cleavages over
Takeover Liberalization, May 14, 2005, Max Planck Institute for the Study of Societies; 77/534/EEC:
Commission Recommendation of 25 July 1977 concerning a European code of conduct relating to transactions in
transferable securities, Official Journal L 212, 20/08/1977 P. 0037 - 0040

2 Completing the Internal Market, White Paper from the Commission to the European Council COM (85) 310
Final

1 0J C 64, 14. 3. 1989
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dvacatého stoleti Spojené staty americké.” V reakei na kritiku Hospodaiského
a socialniho vyboru a Evropského parlamentu piedlozila Komise pozménény

navrh smérnice 10. zai 1990.%

Pozménény navrh se vSak ukdzal jako dal$i neuspésny pokus o evropskou
regulaci nabidek pievzeti. Aspekty navrhu, které byly obzvlasté problematické
pro Némecko a jiné Clenské staty byly povinnd nabidka pievzeti a omezeni
obrannych opatfeni proti nabidkam pievzeti dostupnych managementu cilové
spolecnosti. Byvalo by se dalo ocekavat schvaleni ze strany Velké Britanie,
protoze navrh smérnice byl nejen Siroce inspirovan britskou upravou, ale byl
vlastné¢ dokonce vysledkem iniciativ Velké Britanie zalozenych na nadé&ji, ze
smérnice prolomi zdkony Némecka, Nizozemi a jinych zemi kontinentalni
Evropy, které byly neptatelské k prevzetim. Bylo totiZ obtizné akceptovatelné,
aby napt. némecké podniky mohly uspésné ptevzit britské spolecnosti, zatimco
britské spoleCnosti by podobnou pftilezitost v Némecku nebo napiiklad v
Nizozemi nemély. Na druhé stran¢ vSak Velka Britanie nebyla favoritem
evropskych tendenci tyto zaleZitosti regulovat zdvazné, nebot” méla zajem si
pro Velkou Britanii udrzet seberegulaci Panelem a kodexem City Code. Na
summitu v Edinburgu v prosinci 1992 byl navrh smérnice nakonec stazen a
prehodnocen z hlediska zasady subsidiarity®® vyjadfené v Maastrichtské
smlouvé.” Druhy navrh Tiinacté smérnice v podstatné roziedéné formé

Komise ptedlozila Radé 8. tmora 1996.%°

22 EU Monitor, Financial Market Special, Deutsche Bank Research, July 2, 2003, No. 2

230J C 240, 26. 9. 1990

2 Princip subsidiarity znamena, Ze ,,orgdny Evropské unie mohou byt zdsadné cinné pouze v téch oblastech
politiky, v nichz jim byla smluvné udélena prislusnd pravomoc. Ve vSech ostatnich oblastech jsou kompetentni
jenom samy clenské staty; zde nesmi Unie vyvijet Zadnou aktivitu nebo narodni aktivity nanejvys dopliiovat,
respektive podporovat. Receno strucné a jasné, EU se md starat jen o zdleZitosti, které dokdze zviddnout lépe nez
Clenské staty. [...] Princip subsidiarity slouzi nejen k zachovani samostatnosti ¢lenskych statii EU, ale zdarovern
prispiva k tomu, Ze udrzuje ,, eurokracii* v urcitych hranicich.“ (Schrotter, H. J.: Aktualni slovnik Evropské unie,
Praha: Nakladatelstvi Brana, Knizni klub, 2003

% Hopt, K. J.: ,,Takeover regulation in Europe — The battle for the 13" directive on takeovers“, Australian Journal
of Corporate Law, 2003

%% 0J No C 162, 6. 6. 1996
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1.2.3.2 Druhy navrh Trinacté smérnice

Druhy néavrh Tfinacté smérnice byl vypracovan ve formé ramcové smérnice.
Tento pristup byl zvolen jako vysledek konzultaci s ¢lenskymi staty, které
ukazaly jasnou preferenci pro dokument, ktery by obsahoval jen obecné zasady
pro regulaci nabidek pfevzeti s Sirokym prostorem pro detailni implementaci
téchto zasad clenskymi staty a jejich pfisluSnymi orgény. Druhy navrh
smérnice tak napfiklad narozdil od navrhu z roku 1989 jiz nedefinuje konkrétni
hranici, kterd musi byt dosaZzena pro vznik povinnosti ucinit nabidku ptevzeti.
Stanoveni této hranice je nadale véci kazdého Clenského statu, ktery si ji mize

., .. . .27
stanovit sdm s ohledem na svoji praxi a tradice”'.

Druhy navrh Tiinacté smérnice byl schvalen Evropskym parlamentem
s pozadavkem na zhruba dvacet zmén. Nasledné revidovany druhy néavrh
smérnice byl Komisi predloZen na konci roku 1997?*. Rada piijala spole¢né
stanovisko k navrhu smérnice az 19. ¢ervna 2000.° Druhé &teni spoleného
stanoviska Rady v Evropském parlamentu vzbudilo rozsahlé diskuse a vyustilo
v piijeti dvaceti podstatnych zmén textu spole¢ného stanoviska. Mezi hlavnimi
problémy navrhu, které Evropsky parlament identifikoval, byl (i) nedostatek
harmonizace zejména v otdzce definice ,,pfiméfené ceny“, kterd ma byt
zaplacena v pfipadé povinné nabidky ptevzeti; (ii) zavedeni principu, podle

kterého jsou to akcionafi, ktefi rozhoduji o obrannych opatienich v ptipadé, ze

2 Forstinger, Ch. M. ve své knize Takeover Law in the EU and the USA, Haag: Kluwer Law International, 2002,
poukazuje na pozitivni efekt nepratelskych nabidek ptevzeti na vysledky hospodateni akciovych spole¢nosti.
Cituje autory Easterbrooka a Fischela s myslenkou, Zze vSechny spolecnosti budou vice produktivni, pokud
afadujici management bude mit diivod véfit, e existuje moznost nepiatelské nabidky prevzeti. Clenské staty,
vedeny zminénym ekonomickym hlediskem, mély v souvislosti s druhym navrhem Tfinacté smérnice zajem na
tom v dostate¢né mife vlastnim zplsobem ovliviiovat pravni upravu povinné nabidky ptevzeti, ktera je casto
disledkem dobrovolné nabidky pievzeti, a predejit tak zdvazné evropské Upravé, ktera by mohla ve vysledku
odrazovat od dobrovolnych nabidek pievzeti a snizit efektivitu spole¢nosti, jez se nasledné projevuje v hrubém
domacim produktu a statnim rozpocétu. Christin M. Forstiger dale uvadi a cituje: ,,Hrozba vymény v takové
[neptatelské] nabidce ddavd managementu silnou motivaci k maximalizaci hodnoty spolecnosti. Také v ocich
ekonomui jsou neprdtelské nabidky prevzeti zakladnim elementem systému trzni ekonomiky, nebot nuti manazery
dosahovat maximalnich vynosii. Spolecnost a akcionari maji spolecny zdjem na prinosnych efektech nabidek
prevzeti. Jak akcionari, tak spolecnost by méli podporovat takové korporatni prostiedi, které vytvari nejlepsi
podminky pro rychlou adaptaci spolecnosti na rychlé zmeny ve svété businessu. Pointou je vytvoreni ,, level
playing field”, které umozni akcionarim rozhodovat o osudu nabidky prevzeti, ale soucasné chranit zajmy
minoritnich akciondri. [...] Vytvoreni , level playing field” bylo hlavnim cilem smérnice o nabidkdch prevzeti
8 0J No C 378, 13.12.1997

2 0J No C 23, 24. 1. 2001
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byla ucinéna nabidka pfevzeti spolecnosti (tzv. princip neutrality
managementu); a (iill) neexistence specialnich opatfeni na ochranu
zaméstnancll v pfipad€ nabidky ptevzeti. Evropsky parlament dale navrhl, aby
text smérnice byl doplnén o harmonizaci pravni Gpravy vytésnéni minoritnich

v 30
akcionafti (squeeze-out)™ .

Neékteré zmeény navrhované Evropskym parlamentem nebyly akceptovatelné
pro Komisi a Radu a tak se stala nevyhnutelnou spole¢na schvalovaci
procedura podle ¢lanku 251 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi.
Vysledkem obtiZznych vyjednavani byl spole¢ny text dohadovaciho vyboru
z Cervna 2001. Spolecny text vSak v Evropském parlamentu neziskal potfebnou
vétSinu, kdyz 273 hlast bylo pro a 273 proti navrhu. Navrh smérnice byl tak

r v . . W wr v r 1
odsouzen k neusp&chu a Komisi nezbylo nez za&it znovu od poéatku.

1.2.3.3 Skupina expertii

Komise na svoje snahy harmonizovat Gpravu nabidek pievzeti nerezignovala a
pro svij dalSi postup ustanovila sedmiclennou skupinu expertii na pravo
obchodnich spole¢nosti (High Level Group of Company Law Experts)’>, aby
prostudovali problematiku nabidek pfevzeti, navrhli nova feSeni a
identifikovali klicové priority modernizace prava obchodnich spolecnosti
vibec. Novy navrh smérnice vSak mél souCasné¢ reagovat na otazky, které
identifikoval Evropsky parlament, véetn¢ otazky definice ,,pfiméfené ceny®,
kterd ma byt zaplacena minoritnim akcionaiiim v ptipadé povinné nabidky
prevzeti. Skupina expertt piedlozila svoje zpravy v lednu a listopadu 2002

, , y v , R 34
Lednova zprava se zvlasté zabyvala definici ,,pfiméfené ceny* ™.

%0 Geské pravo v soudasnosti Upravuje squeeze-out v ustanoveni § 183i an. Obchodniho zakoniku.

3! Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to Takeover Bids, Brusel, 10. ledna
2002

%2 pyedseda: Jaap Winter, ostatni ¢lenové: Jan Schans Christensen, José Maria Garrido Garcia, Klaus J. Hopt,
Jonathan Rickford, Guido Rossi a Joelle Simon

% Report of the High Level Group of Experts Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe, Brusel, 4. listopadu 2002

3*V otazce definice ,,piiméfené ceny” dospéla skupina experti v principu k nasledujicich doporuéenim: (i) Evropa
by méla zaujmout harmonizovany pfistup, aby ten, kdo ¢ini nabidku pfevzeti, byl schopen pfedvidat a v idealnim
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1.2.3.4 Treti navrh Trinacté smérnice

Tento navrh z 2. fijna 2002 byl zejména kompromisem. Jako zaklad slouzil
spolecny text dohadovaciho vyboru z c¢ervna 2001. Mnozstvi ustanoveni
zlistalo nezménéno, vcéetné podstaty upravy povinné nabidky pievzeti (viz
Clanek 5 Trfinacté smérnice). Komise vSak soucasné Siroce zohlednila
doporuceni skupiny expertl, mimo jiné téch, tykajicich se definice pfimétené
ceny (viz rovnéZ Clanek 5 navrhu Ttinacté smérnice). Za hlavni kompromis
Ttinacté smérnice se povazuje jeji ¢lanek 9, ktery zakazuje spoleCnostem, které
jsou predmétem pievzeti, piijimat obranna opatieni proti realizaci prevzeti bez
souhlasu akcionata® a ¢lanek 11°°, ktery umozituje navrhovateldm prolomit
uréitd omezeni ve spolecnostech, které jsou pfedmétem pievzeti, za ucelem

dosaZeni plné kontroly nad takovou spolec¢nosti.

Politicka dohoda ohledné Ttinacté smérnice byla po 14 letech vyjednavani
konecné dosazena 16. prosince 2003, kdy Tfinactou smérnici odsouhlasil
Evropsky parlament. Rada dala svlij souhlas 30. bfezna 2004 a Tiinacta
smérnice se stala ucinnou 20. kvétna 2004. Lhita pro jeji implementaci

Clenskymi staty vyprsela dne 20. kvétna 2006.

Pokud se jednd o upravu povinné nabidky pievzeti, dlouhodoby a
komplikovany vyvoj textu Tiinacté smérnice nevytlacil zdkladni principy

vychazejici ze City Code a prvnich pokusli o harmonizaci této problematiky.

piipadé si urcit ptiméfenou cenu, kterou bude povinen zaplatit v ptipadé povinné nabidky pfevzeti; (ii) ptfiméfena
cena by se méla za normalnich okolnosti rovnat nejvyssi cené zaplacené navrhovatelem za akcie ptislusné tiidy, at
uz na regulovaném trhu nebo mimo néj, v uréitém Casovém useku pired pievzetim kontroly s tim, Ze Clenské staty
by mély mit moznost takovy ¢asovy usek stanovit v rozmezi Sesti az dvanacti mésict; (iii) ¢lenské staty by mély
mit moznost definovat situace, ve kterych se vySe uvedena pravidla neaplikuji a umoznit za splnéni urcitych
kritérii narodnim dozorujicim organtim aplikovat vys$si nebo niz8i cenu, nez je shora uvedena nejvyssi zaplacena
cena; (iv) navrhovatel by mél mit povinnost u¢init nabidku pfevzeti v co nejkratsi dobé po pievzeti kontroly
(maximalné do tficeti dnt); (v) Clenské staty by mohly stanovit systém, ve kterém by bylo zcela zakazano nabyti
cennych papiri za vyhodnéjsich podminek v prubéhu nabidky anebo po uréitou dobu po nabidce, nebo systém, ve
kterém by nabyti cennych papirti za vyhodnéjsich podminek v pribéhu nabidky anebo po urcitou dobu po nabidce
zavazovalo navrhovatele k tomu, aby doplatil majiteliim cennych papirQ, ktefi prodali svoje cenné papiry na
zakladé povinné nabidky ptevzeti, rozdil mezi zaplacenou cenou a vyhodné&jsi cenou; ¢lenské staty by pfitom mély
mit moznost tento ¢asovy usek stanovit v rozmezi Sesti az deviti mésicl.

% Vyznam tohoto ustanoveni viak relativizuje &lének 12, ktery &lanek 9 oznaduje jako nepovinné ujednani, které
¢lenské staty nejsou povinny transponovat.

% Jedna se o typicky aspekt britské upravy nabidek pievzeti, oproti opacné tradici v USA, ktera obranna opatieni
managementu piipousti.
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Ttinactd smérnice se tak zakladd na principu rovného zachdzeni se vSemi
drziteli cennych papir spolecnosti, ktera se stala cilem nabidky pievzeti,
uklada povinnost osobé&, kterd se ujima kontroly, ucinit vS§em zbyvajicim
drzitelim cennych papiri pfedmétné spolecnosti nabidku pievzeti za cenu,
ktera se za béznych okolnosti rovna nejvyssi cené, kterou tato osoba (nebo
osoba jednajici s ni ve shodg) zaplatila za stejné cenné papiry, a uklada
Clenskym statiim, aby prostiednictvim svych organti zajistily dohled nad
dodrZovanim téchto pravidel. Smérnice nestanovi konkrétni procentuelni podil
ve spolecnosti, ktery zakladd povinnost ucinit nabidku pfevzeti. Povinnost
uklada pifi dosazeni ,,zvlaStniho” procenta hlasovacich prav, které zajistuje
ovladnuti spolecnosti stim, Ze procento hlasovacich prav, které vede
k ovladnuti, a zptisob jeho vypoctu urci pravidla ¢lenského sidla, ve kterém ma
spolecnost sidlo. Stejné jako predeslé ndvrhy harmonizaéni Upravy povinnych
nabidek pfevzeti se smérnice vztahuje pouze na spolecnosti, jejichz cenné
papiry byly pfijaty k obchodovéani na regulovaném trhu®’ v jednom nebo vice

clenskych statech.

Ttindctd smérnice je vysledkem snahy evropskych zakonodarct vytvofit
normu, kterd bude piedstavovat optimdlni rovnovdhu mezi harmonizaci a
diversitou clenskych stath. Je to ramcova norma, kterd se omezuje na
sjednoceni minimalnich standardii upravy nabidek pfevzeti, z nichz n¢které
nejsou povinné a ¢lenské staty se od nich mohou odchylit (typicky napt. shora
zminény &lanek 9 o zdkazu obrannych opatieni).®® Tento aspekt smérnice
(dispozitivnost urcitych kli¢ovych ustanoveni), a skuteCnost, Ze smérnice
nekteré specifické instituty (jako napt. vysi ¢i vypocet rozhodného podilu na
hlasovacich pravech, jehoz ziskani zaklada nabidkovou povinnost) neupravuje
vibec, byva kritizovan jako plvodce interpretacnich nejasnosti a nejednotné
harmonizace smérnice v clenskych statech, umoznujici vyniknout narodnim

tendencim a odliSnostem, ackoli na druhé strané je nutné si uvédomit, Ze

37 viz smérnice 93/22/EHS

% Proces a vysledek vyvoje 13. smérnice jsou prikladem vieobecného zdpasu nové nadefinovat nérodni zdjmy
V kontextu jednotného evropského trhu“. Winter, J.: ,We all want to go to heaven but no one wants to die*, 1
(2004) European Company Law
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dosazeni shody ¢lenskych stati pro detailni harmonizaci bylo zfejmé za danych
okolnosti nerealné®®. Na tuto kritiku navazuji pochybnosti co do naplndni
hlavniho UcCelu Ttinacté smérnice, tj. zejmeéna usnadnéni nabidek pievzeti a
vytvoieni tzv. level playing field (vyrovnanych podminek pravni Upravy
prevzeti spole¢nosti v &lenskych statech)®® Nejzajimavsjsi otazkou, kladenou
v souvislosti s nabidkovou povinnosti podle Tfinacté smérnice, se jevi byt
vhodnost aplikace britské koncepce nabidkové povinnosti na prostiedi
kontinentalni Evropy. Tato diskuse pracuje s pfedpokladem, ze britskd Uprava
se utvaiela za zcela specifickych a od ostatni Evropy odliSnych podminek.
Nabidkova povinnost podle City Code vznika pii nabyti podilu na hlasovacich
pravech alespont v rozsahu 30%. Typicka akcionaiskd struktura v britskych
spoleCnostech je pfitom roztfist€éna a prameémd vySe podilu nejvétsiho
akcionate byva obvykle niz$i nez 20%. Ztoho vyplyva, ze nabidkova
povinnost podle City Code nereaguje na vSechna ptevzeti. Jejim ticelem neni
chranit minoritni akcionaie pted jakoukoli zménou kontroly, ale spiSe pted
takovou situaci, kdy disledkem ptevzeti by bylo naruseni roziedénosti kontroly
spolecnosti (napft. akcionaii drzicimi po 20% a niz§im podilu na hlasovacich
prav) vstupem akcionafe koncentrujicim ve svych rukou neobvykle vysoky
podil (vice nez 30%). Pokud vSak aplikujeme 30% prdh na pomeéry
kontinentdlni Evropy (a pfipomenme, ze 30% prah je jako rozhodny uzakonén
ve vétsing Clenskych statil), pak je prakticky jakdkoli zména kontroly spojena
s povinnosti nabidnout koupi viem ostatnim akcionaiim.*’ Tato skute&nost

logicky prakticky kazdé ptevzeti znacné prodrazuje a sniZzuje nabidkovou

% Smérnice obsahuje mnoZstvi institutii, které by si zaslouzily dalsi vyjasnéni a harmonizaci, jako ,,spravedliva
cena”, , jednani ve shodé‘ nebo rozsah akvizice pro povinné nabidky prevzeti. V ramci prvniho pokusu o
harmonizaci upravy nabidek prevzeti bylo vSak ponechani téchto podstatnych elementii interpretace otevienych
zirejmé nejucinnéjsim zpiusobem, jak postupovat. Byla-li by cilem hluboka harmonizace, pak by bylo nutné
dosdhnout dohody ohledné extrémné detailniho souboru pravidel. Nespoclet otdzek vyvstdvajicich v souvislosti
s nabidkami prevzeti stale vede K velmi odlisnych postojiim a aby tyto mohly byt harmonizovdny, byl by nezbytny
nespocet detailnich ustanoveni.* Wymeersch, E.: ,,The Takeover Bid Directive, light and darkness®, Working
Paper Series, Financial Law Institute, Universiteit Gent, 2008, http://ssrn.com/abstract=1086987

%0 viz napf. Clarke, B.: ,, Takeover Regulation: Through the Regulatory Looking Glass“, Comparative Research in
Law & Economy Paper 18/2007, Vol. 03 No. 05 (2007), Special Issue: EU Governance,
http://ssrn.com/abstractid=1002675; Wymeersch, E.: ,,The Takeover Bid Directive, light and darkness“, Working
Paper Series, Financial Law Institute, Universiteit Gent, 2008, http://ssrn.com/abstract=1086987; Papadopoulos,
T.: ,,The Mandatory Provisions of the EU Takeover Bid Directive and Their Deficiencies®, Law and Financial
Markets Review, November 2007, http://ssrn.com//abstract=1088894

* Pro srovnani pfipomeiime, e prvni Seska pravni uprava nabidkové povinnosti z roku 1996 spojovala tuto
povinnost teprve s nabytim alespoit 50% podilu na hlasovacich pravech (ackoli tento podil se vypogcitaval pouze
z téch akcii cilové spolecnosti, které byly kotované).
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aktivitu. V této souvislosti napf. Ventoruzzo (ve shora citované praci)
pochybuje o tom, co je skute¢nym zamérem Ttinacté smernice. Dovozuje totiz,
ze nabidkova povinnost po vzoru City Code, naroubovand na kontinentalni
Evropu s centralizovanou vlastnickou strukturou spole¢nosti, nesvédci ani tak
minoritnim akcionafum (neni-li dokonce v rozporu s jejich zajmy), ale spise
upeviiuyje zazemi existujicim kontrolujicim vlastnikiim spolecnosti (v€etné
spolecnosti s vyznamnou statni ucasti), ktefi se Vv zdsadé¢ nemuseji obavat
nepratelského prevzeti, je-li kazdé prevzeti spojeno s natolik zasadnimi
naklady. V této souvislosti Ventoruzzo upozoriiuje, Ze v disledku transpozice
Tfinact¢ smérnice doSlo v pravnich ftadech Cclenskych stati vétSinou
k vyznamnému navyseni ceny, kterou je zajemce o pievzeti povinen nabidnout
minoritnim akciondfim, oproti cené v ndrodnich fadech uzdkonéné pied
implementaci smérnice, kdyz princip spravedlivé ceny byl nahrazen principem
ceny nejvyssi. Implementace Ttinacté smérnice podle Ventoruzza poslouzila
nckterym evropskym legislativam jako pftilezitost k zavedeni novych a silnych
obrannych mechanismi pro dominantni akciondie. Pfi nedostatecné nabidkové
aktivit¢ pritom klesa pravdépodobnost vzniku pfilezitosti pro minoritni
akcionare prodat svoje akcie za vysSi cenu a neexistence hrozby pievzeti se
projevuje mimo jiné v kvalit¢ managementu a vysledcich spole¢nosti. VSechny
tyto faktory jdou v zasadé proti z4jmim minoritnich akcionaiu. Ke stejnému
zavéru, nicméné¢ z odliSné perspektivy, kterou je nepovinny charakter
ustanoveni Tfinacté smérnice o zdkazu obrannych opatfeni managementu a
pravidlu prilomu, dospiva také napt. shora citovany profesor korporatniho
prava na Univerzit¢ v Amsterodamu Jaap Winter: ,,Navrh Komise z rijna 2002,
nasledné negociace mezi clenskymi staty a konecny vysledek prijaté smérnice
ukazaly, o cem celd debata viastné byla. Rada ¢lenskych zemi sesla z cesty, jen
aby zajistila, Ze narodni podniky nebudou predmétem rezZimu na poli nabidek

prevzeti, ktery by skutecné mohl umoznit jejich uspésné prevzeti nékym jinym.*

Stejné nebo obdobné tivahy nalezneme i u ostatnich, v tomto bod¢ citovanych

autorl. Predmétem rozsdhlych diskusi tak nejsou jen vybrand ustanoveni

29



nabidkové povinnosti podle Tiinacté smérnice, ale samotna koncepce této
povinnosti, jeji skutecné prinosy, resp. negativni efekty pro minoritni akcionaie
a pravy zamér sledovany zakotvenou nabidkovou povinnosti. Do jaké miry je
nabidkova povinnost jako instrument ochrany minoritnich akcionaii prozatim
nedokonalym konceptem vykazujicim urcité efekty nevyhodné pro minoritni
akcionare a do jaké miry se jednd o dogma, skryvajici politické zajmy zachovat
vyznamné podniky ve statnim vlastnictvi? Je otdzkou, zda a jak se tato
polemika promitne, resp. podafi promitnout do revize Tiinacté smérnice*’.
Ptinos Ttinacté smérnice na poli nabidkové povinnosti lze na druhou stranu
spatfovat v tom, Ze alesponi v hlavnich rysech doSlo k harmonizaci nabidkové
povinnosti, v emZz muzeme spatfovat jisté zvySeni pravni jistoty na poli
nabidkové povinnosti v evropském méfitku, a proceduralnimu (spiSe nez shora
diskutovanému materidlnimu) usnadnéni pteshrani¢nich ptevzeti s tim, Ze
nabidkova povinnost se stala zdkladni soucésti tvorby ceny na evropskych
kapitalovych trzich a podstatnym elementem pii rozhodovani ohledné vstupu

na regulovany trh.*®

1.3 Uprava podle Obchodniho zikoniku a ZNP

1.3.1 Zdkon ¢. 142/1996 Sb.

Institut povinné nabidky ptevzeti byl vlozen do Obchodniho zdkoniku
novelizaci na zaklad¢ zakona ¢. 142/1996 Sb. ze dne 25. dubna 1996, mezi
jehoz hlavni cile patfilo posileni ochrany mensinovych akcionait.* Pred timto

datem nabidkova povinnost v ¢eském pravnim fadu neexistovala.

2 podle ¢lanku 20 Tiinacté smérnice prezkouméa Komise smérnici pét let po datu implementace (20. kvétna 2006),
tj. 20. kvétna 2011, a v ptipadé potieby navrhne jeji Gpravu. V této souvislosti pfipomenme, ze podle pracovni
zpravy Komise o implementaci smérnice (Commission Report on the Implementation of the Directive on Takeover
Bids Sec (2007/268) ze dne 22. tinora 2007) nebylo cili smérnice dosazeno.

43 Wymeersch, E.: ,,The Takeover Bid Directive, light and darkness®, Working Paper Series, Financial Law
Institute, Universiteit Gent, 2008, http://ssrn.com/abstract=1086987

“ Divodova zprava k zédkonu &. 142/1996 Sb.
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Vzorem této Upravy byl text prvniho navrhu T¥inicté smérnice.” Evropsky
navrh vazal povinnost ucinit nabidku pfevzeti na dosazeni ¢i piekroceni
tretinového podilu akcionafe na hlasovacich pravech, pokud narodni Uprava
nestanovi limit niz8§i. Uvedend prvni tuzemska uprava (§ 183b ObchZ) vSak
povinnou nabidku ptevzeti ukladala teprve v pfipadé nabyti ¢i piekroceni
polovi¢niho, dvoutfetinového ¢i tiictvrtinového podilu na hlasovacich pravech.
Naopak v souladu s ndvrhem Tfindcté smérnice ustanoveni § 183b ObchZ
vztahovalo povinnou nabidku pfevzeti pouze na nabyti rozhodného podilu na
hlasovacich pravech ve spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi (kétovanymi)
akciemi.*® Tehdejsi § 183b ObchZ dokonce i podil na hlasovacich pravech
vypocitava z hlasovacich prav vyluéné ve vztahu k vefejné obchodovatelnym
(kotovanym) akciim, nikoli ze vSech hlasovacich prav ve spole¢nosti.
V ptipadé spolecnosti majicich jak akcie vefejné obchodovatelné (kdtované),
tak akcie vefejné neobchodovatelné (nekdtované), byl podil na hlasovacich

pravech spojenych s neobchodovatelnymi (nekotovanymi) akciemi irelevantni.

Povinnost ucinit nabidku pievzeti se podle § 183b odst. 2 ObchZ nevztahovala
na Ceskou republiku, statni organizace a Ceskou narodni banku a na pravniho
nastupce, ktery vstupuje do vSech prav a zévazkii akcionatfe, pokud tento

akcionaf povinnou nabidku pievzeti jiz splnil.

Podle pifechodnych ustanoveni zminéného zdkona ¢&. 142/1996 Sb. se
ustanoveni § 183b ObchZ rovnéz nevztahovalo na statni penézni ustavy, Fond
narodniho majetku Ceské republiky, Pozemkovy fond Ceské republiky a na
osobu, ktera nabyva akcie spole¢nosti v souladu s rozhodnutim o privatizaci

podle zvlastniho zakona.

Povinnost ucinit nabidku pfevzeti zanikala ze zédkona podle § 183 odst. 6

4 Diivodova zpréva k zékonu &. 142/1996 Sb. Pfipomina nasledujici: ,,V Evropské smlouvé se Ceskd republika
zavazala postupné harmonizovat své pravo obchodnich spolecnosti s pravem Evropské unie (dale jen ,,EU*), které
Je koncentrovino predevsim ve smérnicich Rady. Ceskd republika se rovné zavizala, Ze v pripadé novelizaci
zakonit budou jiz novelizované predpisy uvadény do souladu s pravem EU.*

46 Cernd, S.: »Vefejny navrh smlouvy o koupi akcii a obrana proti ovladnuti spole¢nosti, Pravni radce 6/1998
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ObchZ, pokud akcionat ve stanovené lhuté snizil svlij podil na vefejné
obchodovatelnych (kotovanych) akciich pod rozsah, ktery =zalozil jeho
povinnost. Povinnost viibec nevznikla, nebylo-li moZzné urcit cenu akcie podle

§ 183¢c ObchZ.

Podle odst. 3 uvedeného ustanoveni § 183c ObchZ musela byt v povinné
nabidce pievzeti cena za jednu akcii stanovena alespon jako vazeny pramér
cen, které byly uvefejnény z obchodli uskutecnénych na vetejnych trzich

v dob¢ Sesti mésicii pfede dnem, kdy vznikla povinnost ucinit nabidku prevzeti.

1.3.2 Zdkon ¢. 370/2000 Sb.

Novela Obchodniho zdkoniku provedend zdkonem ¢. 370/2000 Sb. ze dne 14.
zaifi 2000 nabidkovou povinnost zptisnila. Nova formulace podminek pro
povinnou nabidku ptevzeti vychdzela jednak zpozadavki druhého névrhu
Ttindcté smérnice a jednak ze zkuSenosti s pravni Upravou ze statll, jejichz
pravni fady povinnou nabidku zakotvuji, zejména z rakouské, francouzské a
anglické pravni upravy*’. Oproti dosavadni pravni Gpravé se snizil zakladni
prah pro vznik povinnosti ucinit nabidku pievzeti z 50-ti procentniho podilu na
hlasovacich pravech na podil, ktery umoznuje fakticky ¢i pravné ovladnuti
spolecnosti, tedy od 40-ti procentniho podilu na hlasovacich pravech, nebot’
podle § 66a ObchZ byla zalozena vyvratitelnd pravni domnénka ovladnuti
spole€nosti jiz pti dosazeni 40-ti procentniho podilu na hlasovacich pravech.
V ptipadé prokdzani ovladnuti 1 pfi niz§im podilu tato povinnost vznikala

rovnéz.

Novela pfinesla pokrok v podobé odstranéni rozporu v pfistupu ke
spolecnostem, které maji akcie kombinované tak, ze Cast akcii je vefejné

obchodovatelna (kotovana) a cast nikoliv. Podle uvedené novely nebylo

*" Ubernahmegesetz z roku 1999 v Rakousku, Loi 89-531 z roku 1989 ve Francii a City Code z roku 1968 ve
Velké Britanii
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podstatné, zda vetejné obchodovatelné (kotované) jsou vSechny akcie ¢i pouze
jejich ¢ast. Dulezitad byla pouze skute¢nost, Ze alespon ¢ast akcii je vefejné
obchodovatelna (kétovana) a k zaloZeni povinnosti ucinit nabidku pievzeti
postaCovalo, ze urCitd osoba nabyla rozhodné (vyse specifikované¢) mnoZzstvi

jakychkoli akcii spole¢nosti.

Dalsi podstatna zména zavedend novelou spocivala v tom, Ze povinnost ucinit
nabidku ptevzeti vznikla nejenom v pfipad€, kdy rozhodny podil na
hlasovacich pravech byl odvozen z akcii spoleCnosti, ale rovnéz pokud urcita
osoba ziskala rozhodny podil na hlasovacich pravech z jakéhokoli pravniho
titulu. (Pfedchozi Gprava vézala povinnost ucinit nabidku pfevzeti na ziskani
podilu na verejné obchodovatelnych (kotovanych) akciich, se kterymi je
spojeno hlasovaci pravo, kdezto podle novely bylo rozhodné ziskani podilu na

hlasovacich pravech, ktery umoznuje akcionari ovladnuti spolecnosti.)

Novela dale nové definuje subjekty, na které se nevztahuje povinnost ucinit
nabidku pievzeti. Z povinnosti jsou podle novely vyhaty Ceskd republika,
statni organizace, Fond narodniho majetku Ceské republiky, Pozemkovy fond
Ceské republiky, obce, vys§i samospravné celky a Ceskd narodni banka,
jestlize na né byly ucastnické cenné papiry pievedeny nebo je ziskaly
v souvislosti s privatizaci majetku statu. Stejn¢ jako podle dosavadni Gpravy se
povinnost k nabidce pfevzeti nevztahuje na pravniho nastupce, ktery vstupuje
do vSech prav a zévazki akcionate, pokud tento ptedchozi akcionat povinnou
nabidku ptevzeti jiz splnil. Novela nové vyjima z povinnosti ucinit nabidku
pfevzeti osoby jednajici ve shod€¢, neméni-li se jejich celkovy podil na
hlasovacich pravech spolecnosti a dochazi-li jen ke zméndm jeho vnitini
struktury nebo se snizuje pocet osob jednajicich ve shod¢ anebo pocet osob,
které tvoti koncern, nebo akcionafe a osoby jednajici s nim ve shodé, jestlize
jiny akcionaf a osoby jednajici s nim ve shod€ maji vyssi podil na hlasovacich

pravech nez tento akcionaf a osoby, jez s nim jednaji ve shod¢.
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Dalsi vyznamnou zménou, kterou novela piinasi, je pozadavek na ptedchozi
souhlas Komise pro cenné papiry (tehdy pftislusného dozorového orgéanu)

s uvefejnénim nabidky pievzeti.

Ustanoveni § 183b odst. 7 ObchZ nové upravuje, ze k zdniku povinnosti ucinit
nabidku prevzeti mize dojit jen na zaklad€ rozhodnuti Komise pro cenné
papiry (a nikoli ze zdkona, jak tomu bylo podle pfedchozi Upravy) tak, aby
nebylo zneuzivano této moznosti k obchazeni zakona tim, Ze i€astnické cenné
papiry budou pievedeny na osobu, s niz dand osoba jedna ve shod¢, coz ji

umoziuje nadale vykonavat vliv v cilové spole¢nosti.

V § 183c odst. 3 ObchZ se nové stanovi pozadavky na cenu, kterd musi byt
nabidnuta adresatim povinné nabidky ptrevzeti. PisluSny navrh Ttinacté
smérnice vyslovné nestanovil, podle jakych kritérii musi byt cena stanovena,
pouze obsahoval poZzadavek ceny pfiméfené a pozadavek rovného zachazeni se
vSemi akcionafi. V tom byla tprava podle novely stejnd. Jak uvadi diivodova
zprava k novele, vzhledem k nestandardnosti ¢eského kapitalového trhu bylo
jen obtizné naformulovat pfesnéd pravidla pro stanoveni pifiméfené ceny. Proto
novela narozdil od dosavadni Upravy nestanovi pfesné¢ postup pro stanoveni
minimalni ceny, nybrZ pouze stanovi, Ze musi byt pfiméfena a uvadi kritéria,
k nimZ se ptihlizi pfi stanoveni takové pfiméfené ceny. Nadale se mé prihlizet
k vazenému priméru cen zobchodl, jez se uskutecnily s témito cennymi
papiry v dobé poslednich Sesti mésicii pred vznikem povinnosti u€init nabidku
prevzeti, avSak narozdil od dosavadni pravni Upravy nejen k obchodim
uskuteénénym na vetejnych trzich, ale k jakymkoli obchodiim, které byly
evidovany ve Stfedisku cennych papird. Nakonec se téz piihlizi k tzv.
prémiové cené, tj. cené, za kterou navrhovatel nabyl cenné papiry cilové
spolecnosti v dobé poslednich Sesti mésict, pokud je nabyl za cenu vyssi nez je

oy . 48
tato cena prumerna.

8 Diivodové zprava k zakonu &. 370/2000 Sb.
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Uvedend harmoniza¢ni novela provedend zakonem ¢. 370/2000 Sb. pfinesla
nejrozsahlejsi zmény a po ni nasledujici novelizace byly spiSe dil¢iho ¢i
technickeho razu, bez zasadnéjSich vécnych ¢i koncepcnich zasahli do podstaty
upravy problematiky. Proto naptiklad ustanoveni o podminkach vzniku
povinnosti ucinit nabidku pfevzeti nebo o pfimétené cené ve znéni zédkona C¢.

370/2000 Sb. ziistala nezménéna az do ptijeti ZNP.

1.3.3 Nasledujici novelizace

Zakon ¢. 120/2001 Sb. ze dne 28. tinora 2001 pfinesl rozsifeni subjektli, na
které se nabidkova povinnost nevztahuje, a to tak, ze vedle vyjmenovanych
statnich a samospravnych subjekti se uvadi téz ,,dalsi osoby®, jestlize na né
byly ulastnické cenné papiry pievedeny nebo je ziskaly v souvislosti
s privatizaci majetku stadtu. Zadkonem €. 239/2001 Sb. ze dne 26. ¢ervna 2001,
kterym byla ziizena Ceskd konsolidaéni agentura jako pravni nastupce
Konsolida¢ni banky, s.p.0. a pravnickd osoba sui generis, byla mezi tyto
subjekty vyslovné zafazena pravé i Ceska konsolidadni agentura. Posledni
doplnéni definice subjektd, na které nabidkovd povinnost nedopadd, bylo
provedeno zadkonem ¢. 501/2001 Sb. ze dne 15. prosince 2001, ktery do § 183
odst. 3 pism f) ObchZ zatadil ,,7idici osobu, ktera v oviadaci smlouvé prevzala
zavazek viuci mimostojicim akciondrim uzavrit na pisemnou zadost smlouvu o
uplatném prevodu jejich akcii nebo zatimnich listit bez casového omezeni podle
§ 190 odst. 1. Stejna novela piinesla soucasné uptesnéni, ze ticastnické cenné
papiry se pro ucely povinné nabidky ptevzeti povazuji vZzdy za neomezené
ptevoditelné. Zde se jednalo o feSeni legislativné technického problému
v pfipad€, Ze UcCastnické cenné papiry maji jinak omezenou pievoditelnost.
Meéila-li by ustanoveni o omezené pirevoditelnosti platit i na tyto ptipady, mohla
by se pravni Gprava zcela minout ¢inkem, nebot’ by nebylo mozné v ne¢kterych
ptipadech pievod vibec realizovat.*’ Jinak hlavnim smyslem novelizace

provedené zdkonem ¢. 501/2001 Sb. bylo odstranéni legislativné technickych

* Divodova zprava k zékonu &. 501/2001 Sb.
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chyb, které vznikly pfi harmoniza¢ni novelizaci zdkonem ¢. 370/2000 Sb.
Ovsem zakon ¢. 501/2001 Sb. byl posléze ke dni 31. bfezna 2003 zrusen
nalezem Ustavniho soudu ze dne 2. fijna 2002, sp. zn. P1 US 5/02. Ke zruseni
doslo z proceduralnich dtvodt, nebot podle nizoru Ustavniho soudu
Parlament zékon piijal v rozporu s Gstavné piedepsanym zpisobem. Obsah
zruSen¢ho zékona byl témét beze zmén promitnut do pozdéjSiho ndvrhu
zékona, ktery byl Parlamentem schvalen pod ¢. 88/2003 Sb. ze dne 26. biezna
2003.

Nasledovala novela provedena zakonem ¢. 308/2002 Sb. ze dne 13. Cervna
2002, kterd krom¢ jinych dil¢ich zmé&n implementovala ¢l. 85 odst. 1 smérnice
2001/34/EHS o pftijeti cennych papirt ke kotovani na burze cennych papirii a o
informacich, kter¢ k nim maji byt zvefejnény. Dosavadni pravni uprava
oznamovaci povinnosti podle Obchodniho zakoniku zaklddala povinnost
osoby, ktera nabyvd nebo pozbyva akcie, oznamit dosazeni, sniZzeni nebo
piekroceni podilu na hlasovacich pravech pouze v akciové spoleCnosti se
sidlem v Ceské republice, jejiz akcie jsou pfijaty k obchodovani na vefejném
trhu v Ceské republice. Pojeti upravy v citované smérnici je v§ak mnohem
Sir§i. Vyzaduje totiz, aby nabyti nebo zcizeni uc€astnického cenného papiru
oznamovala povinna osoba 1 v pfipad€, Ze cenné papiry emitenta jsou piijaty
k obchodovani na vefejném trhu i v jiném clenském statu Evropské unie nebo
v jiném statu tvoticim Evropsky hospodaisky prostor, nez ve stitu, v némz ma
emitent sidlo. Proto bylo ustanoveni § 183d ObchZ upraveno v tom smyslu, Ze
oznamovaci povinnosti podléha 1 osoba, kterd nabude nebo zcizi Gcastnicke
cenné papiry v akciové spoleénosti se sidlem v Ceské republice, jejiz akcie jsou
pfijaty k obchodovani na vefejném trhu tfeba pouze v jiném clenském statu
Evropské unie a nikoliv v samotné Ceské republice. Novela soucasné provedla
pozadavek smérnice, aby emitent oznamoval svilj podil na hlasovacich pravech
téz vzdy k okamziku pfijeti jeho akcii na vefejny trh. Dlvodovéa zprava
kuvedené¢ novele zdlraziiuje dualezitou ulohu oznamovaci povinnosti

v informovani UcCastnikli kapitalového trhu o podilech na hlasovacich pravech
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v kétovanych spole¢nostech a nutnost odkryt strukturu hlasovacich prav
k okamziku piijeti cenného papiru k obchodovani na vetejny trh, coz dosavadni
uprava neumoziovala. Touto novelou a vlozenim nového odpovidajiciho
ustanoveni § 80e do zdkona o cennych papirech se Uprava oznamovaci

. . v , v v , , 50
povinnosti méla stat pln¢ slucitelnou s evropskym pravem.

1.3.4 Ustavni ndlez o zruseni vyjimky z povinnosti ucinit nabidku prevzeti

Dne 12. bfezna 2003 doslo k vyznamnému zasahu do pravni upravy povinné
nabidky pievzeti, kdyz Ustavni soud Ceské republiky svym nalezem rozhodl na
navrh skupiny senétort o zruSeni § 183b odst. 3 pism. a) ObchZ a ¢lanku II
bodu 8 zdkona &. 146/1996 Sb. (viz bod 1.3.1 vy3e)’'. Jak uvedeno vyse, tato
ustanoveni zavadéla vyjimky z povinnosti uéinit nabidku pievzeti pro Ceskou
republiku, statni organizace, Fond narodniho majetku Ceské republiky,
Pozemkovy fond Ceské republiky, obce, vy$si samospravné celky, Ceskou
narodni banku, Ceskou konsolida¢ni agenturu a dal§i osoby, jestlize na n& byly
ucastnické cenné papiry prevedeny nebo je tyto osoby ziskaly v souvislosti
s privatizaci majetku statu. Skupina senatori vytykala témto vyjimkam
protiustavnost pro rozpor s ustavnépravné chranénym principem rovnosti

v pravech, rovnosti pred zdkonem, pradvem na stejnou pravni ochranu zakona

bez jakékoli diskriminace a zakladnim pravem na ochranu vlastnictvi.”

% Divodové zprava k zdkonu &. 308/2002 Sb.

%1 Ustavni nalez byl vyhlasen pod &islem 87/2003 Sb.

52 7akonodarce ve svém vyjadfeni k navrhu senatorti v principu uvedl, Ze uvedené vyjimky sledovaly zajem na
vytvofeni podminek pro rozvoj podnikatelskych aktivit osob, které ziskaly akcie v souvislosti s privatizaci majetku
statu. Zakonodarce dale tvrdil spoleCensky zijem na vylouceni vefejnopravnich instituci a vetejnopravnich
korporaci a nékterych osob z povinnosti odkoupit cenné papiry, aby tak predevs§im nedochazelo ke koncentraci
majetku Vv rukou téchto prvné jmenovanych nepodnikatelskych subjektt na tkor rozvoje podnikatelskych aktivit
soukromopravnich osob. Zakonodarce dale argumentoval, Ze vylouceni uvedenych osob i dalich subjekti
zrezimu § 183b odst. 1 ObchZ za podminky, ze ziskaly akcie v privatizaci majetku statu, bylo dano vefejnym
zdjmem na zdarném pribéhu a dokonceni privatizace a na rozvoji a podpofe soukromého podnikani. K podanému
navrhu skupiny senatort si Ustavni soud vyzadal i vyjadieni Komise pro cenné papiry, ktera mimo jiné uvedla, Ze
jednim z pravdépodobnych divodi vlozeni vyjimky byla snaha statu dosdhnout pti pfevodu majetku statu do
vlastnictvi jinych osob co nejvétsiho zisku pro stat. Déale se Komise vyjadiila k predpokladanému konkrétnimu
dopadu piipadného zruseni napadené vyjimky na kapitalovy trh. V této souvislosti predpokladala snizeni akvizi¢ni
ceny pro nové nabyvatele a dopad na oblast kolektivniho investovani ve vztahu k portfoliim investi¢nich a
podilovych fondii. Poukézala v této souvislosti na tfi nejvyznamnéjsi dosud neprivatizované tituly (CEZ, Cesky
Telecom, a.s. a Unipetrol, a.s.). Komise zavérem uvedla, ze sdili jisté pochybnosti o tustavnosti napadenych
ustanoveni a e zalezi na interpretaci Ustavniho soudu, zda obavy o stabilitu kapitalového trhu v podminkach
rozvijejici se ekonomiky jsou vyjadfenim vetejného zajmu, jehoz ochrana miize ospravedlnit existenci napadenych
rozhodnuti. Ustavni soud se ve svém hodnoceni soustiedil na tistavndpravni hlediska napadené Gipravy a odmitl se

37



Nasledné novelizace upravy povinné nabidky pievzeti provedené zakony C.
257/2004 Sb. ze dne 14. dubna 2004 a ¢. 554/2004 Sb. ze dne 24. zati 2004
pfinesly spiSe jen technické nebo terminologické zmény bez vécnych dopadii

na podstatu pravni upravy povinné nabidky prevzeti.

Na éru, vpriabéhu kter¢ byla pravni Uprava povinné nabidky prevzeti
zakotvena v Obchodnim zakoniku, navazalo v ramci dekodifikace Obchodniho
zékoniku a za okolnosti naléhavé potieby dokonc¢it harmonizaci eskeé pravni
upravy nabidek pievzeti s Trindctou smérnici prijeti ZNP, tj. zvlaStniho zadkona
¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti a o zméné nckterych dalSich zakont
(zdkon o nabidkach ptevzeti), ktery zrusil ustanoveni Obchodniho zdkoniku o
nabidkdch prevzeti a Upravu nabidky pievzeti pfesunul do uvedeného
zvlastniho zakona. Uprava povinné nabidky prevzeti tak nadale existuje
oddélené¢ od Obchodniho zdkoniku a na ném téméf nezavisle (s vyjimkou
ustanoveni, na jejichz pouziti ZNP odkazuje ¢i které se pouziji subsidiarné

k ZNP, jako napf. ustanoveni § 66a definujici pojem ovladani)™.

Zjednodusen¢ teceno, ZNP upravuje dobrovolné a povinné nabidky pievzeti.

Z praktického hlediska je za téziSt€ zdkona ziejmé nutné povazovat pravé

vyjadiovat k dané véci z hledisek ekonomickych ¢i politickych a blize rozebirat ptipadné vyhody ¢i nevyhody
postaveni uvazovanych akcionaid. Nehodnotil souc¢asné spravnost ¢i nespravnost zvoleného ptistupu k privatizaci.
Ptestoze pripustil, ze postaveni minoritnich akcionait nemusi byt v disledku vyjimek z nabidkové povinnosti a
priori pouze nevyhodné, nakonec se pfiklonil k argumentaci skupiny sendtorti a konstatoval, Zze napadena
ustanoveni ve svych dusledcich vyvolavaji neodivodnénou nerovnost mezi subjekty ucastnymi pfi realizaci
procesu, ktery byl zaloZen zakonodarcem piijetim institutu povinné nabidky pievzeti. Ustavni soud neuznal
veiejny zajem deklarovany zakonodarcem jako dostateény k tomu, aby pievazil nad zajmem jednotlivce vlastnit
majetek, ale zejména i s principem, ze vlastnické pravo vSech vlastnikli ma stejny zakonny obsah a ochranu. Ve
svém odtivodnéni k nélezu Ustavni soud soucasné zmifuje, Ze podobné vyjimky z povinnosti uéinit nabidku
prevzeti nenalezl v z4dném z pravnich tadéi &lenskych statt Evropské unie. Ustavni soud napadend ustanoveni
zrus$il pro jejich rozpor s ¢lankem 11 odst. 1, 3 a 4, ve spojeni s ¢lankem 1 odst. 1, ¢lankem 3 odst. 1 a ¢lankem 4
odst. 3 a 4 Listiny, ¢lankem 14 Umluvy o ochrané lidskych prav a zékladnich svobod, ve znéni &lanku 1
Dodatkového protokolu k Umluvé a &lankem 26 Mezinarodniho paktu o ob&anskych a politickych pravech, a to
dnem vyhlaseni tohoto nalezu ve Sbirce zakond, tj. 31. bfezna 2003.

% Divodova zprava k ZNP dale odivodiiuje osamostatnéni pravni Upravy nabidek pievzeti nasledovné:
~Navrhovana pravni uprava nabidek pfevzeti je koncipovana jako samostatny zakon. Pro toto feSeni hovofi
predevsim tyto divody: Jedna se o specifickou pravni tpravu s pfevahou vefejnopravnich norem, ktera se svoji
povahou vymyka koncepci ob¢anského zakoniku coby obecného soukromopravniho piedpisu a presahuje tak jeho
vécnou pusobnost. [Pozn. autora: zde je zrejmé minén obchodni zdkonik, a nikoli zdkonik obcansky). Zaroven lze
predpokladat, ze zadkon o nabidkach pievzeti bude ¢astéji novelizovan v zavislosti na vyvoji kapitalového trhu a jej
upravujicich predpist, pfi¢emz zatazeni takto dynamicky se vyvijejici upravy do obchodniho zdkoniku se jevi jako
nevhodné. Rozsah této pravni upravy je navic natolik velky, Ze jeho zaclenéni do obchodniho zakoniku by narusilo
jeho strukturu. Osamostatnéni Gipravy nabidek pfevzeti umozni koncipovat tuto ipravu nezavisle na pfipravované
rekodifikaci &eského civilniho prava. Upravu nabidek prevzeti v samostatném predpise zvolila vétsina evropskych
statd, véetné Ceské pravni kultute blizkého Rakouska a Némecka.“
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upravu povinnych nabidek pifevzeti. Zatimco povinné nabidky ptevzeti jsou
v Ceském prostiedi pomérné obvyklé, dobrovolné nabidky jsou spise vyjimecné
(v zasadé jedinou dobrovolnou nabidkou pievzeti dosud byla pouze nedavna

nabidka pievzeti spolednosti Zentiva)™*.

1.4 ZNP

Ditvodova zprava k ZNP jednozna¢né formuluje jako hlavni princip a divod
nezbytnosti ZNP transponovat do Ceské pravni Upravy nabidky prevzeti
Tfinactou smérnici. Implementac¢ni lhiita pro transpozici Ttindcté smérnice
totiz uplynula dne 20. kvétna 2006, kdezto ZNP byl piedlozen Poslanecké

snémovné k projednani teprve dne 29. ledna 2008™.

Datum pfijeti ZNP ovlivnilo zejména zahdjeni dne 11. dubna 2006 fizeni
Komise s Ceskou republikou pro poruseni Smlouvy & 2005/4853, jehoz
pfedmétem bylo namitané nespravné provedeni Tiinacté smérnice do ceského
pravniho fadu a dne 16. fijna 2006 dalSi fizeni pro poruSeni Smlouvy ¢.
2006/0734 o témze piedmétu.’® Podle ustniho vyjadfeni odboru kompatibility
vladniho informaé¢niho systému pro aproximaci prava ze dne 19. tnora 2009
Ceska republika zaslala v &ervenci 2007 vyjadfeni Komisi, ve kterém
informovala o ptipravé ZNP a casovych predpokladech jeho legislativniho
schvéleni. Nasledné dne 8. dubna 2008 notifikovala Ceska republika Komisi o
ptijeti ZNP. Na tuto notifikaci Komise jiz nereagovala, neucinila zadné jiné

kroky v tizeni, ani fizeni formalné neukoncila.

Kromé uvedené motivace transponovat Tfindctou smérnice mélo byt dalSim
cilem ZNP, jak uvadi divodova zprava, koncipovat novou upravu nabidek
pfevzeti tak, aby byly odstranény vady a nejasnosti, které vyvoldvala dosavadni

pravni Uprava v Obchodnim zdkoniku, a dale liberalizovat Gpravu v téch

4 K omentaf
% Davodova zprava k navrhu zakona o nabidkach pievzeti, Snémovni tisk 358
% Divodové zprava k navrhu zékona o nabidkéch prevzeti, Snémovni tisk 358
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ohledech, kde pfisné regulatorni pozadavky nejsou odivodnény piimérenymi

riziky nebo viibec.

Ve vztahu kpovinné nabidce pievzeti ZNP pfinesl nasledujici hlavni

koncepcni zmeény:

- zruSeni dosavadni nabidkové povinnosti, ktera vznikala pti ptekroceni hranice

dvou tietin a tii ¢tvrtin na hlasovacich pravech spole¢nosti;

- novou formulaci prdhu pro vznik nabidkové povinnosti konkrétnim
procentem - 30% na hlasovacich pravech cilové spolecnosti - avSak s tim, ze
povinnost vznikd teprve za predpokladu naplnéni materidlni podminky
»ovladani® (jak zminéno vySe, dosavadni uprava spojovala vznik nabidkové
povinnosti s nabytim podilu na hlasovacich pravech, ktery mu wumozZiiuje
oviladnuti spolecnosti, kdyz toto kritérium se hodnotilo s ohledem na obecné

principy ovladéani podle § 66a Obchodniho zakoniku);

- novou konstrukci ceny pii povinné nabidce ptevzeti, podle které je cena vzdy
primarné stanovena navrhovatelem, avSak nesmi byt niz$i neZ cena prémiova.
Pokud nelze prémiovou cenu zjistit, pak cena pii povinné nabidce prevzeti
nesmi byt niz8§i nez primérnd cena na regulovaném trhu (podle dosavadni
upravy méla byt cena piiméfena hodnoté ptisluSnych ucastnickych cennych
papira s prihlédnutim k primérné cené, nesméla vSak byt nizs§i nez prémiova
cena snizena az o 15%, jestlize stanovy cilové spolecnosti tuto odchylku
nezpiisiiovaly ¢i nevylucovaly, a soucasné¢ nesméla byt niz$i nez primérna

cena);

- novy institut skupiny spolupracujicich osob pro ucely stanoveni kolektivni

nabidkové povinnosti;

40



- omezeni adresadtit nabidkové povinnosti na ty akcionaie cilové spolecnosti,
ktefi jsou majiteli kotovanych akcii (tj. napt. ve spolecnostech, které vydaly
napt. dv€ emise akcii, z nichZ jedna je kdétovana a druha neni kétovana, je

navrhovatel povinen odkoupit pouze kdétované akcie).

Shora uvedenou ramcovou informaci o ZNP doplni jeho detailni rozbor

v nasledujicich kapitolach.

Dne 30. zaii 2009 Poslanecka snémovna Ceské republiky ve tietim &teni
schvalila navrh novely Obchodniho zakoniku a dalSich souvisejicich piedpist
véetné ZNP'. Tento navrh je pro G&ely této prace definovan vyse jako ,,Navrh
novely”. Hlavnim cilem Néavrhu novely ma byt transpozice smérnice
2007/36/ES ze dne 11. €ervence 2007 o vykonu nékterych prav akcionatii ve
spolenostech s kdtovanymi akciemi (tzv. smérnice o pifeshranicnim
hlasovani). Do Navrhu novely jsou pak podle divodové zpravy soucasné
zapracovany téz navrhy legislativné technické povahy zpiesiujici ZNP, které
maji jednak reagovat na interpretacni nejasnosti a jednak upravovat text zakona

v souladu s dneSnim porozuménim Ttinacté smérnici.

Bliz§i studium Navrhu novely ukazuje, Ze nékolik malo vybranych
identifikovany dale v této praci, zlstavaji opomenuty. Tam, kde je to v této
praci vhodné, je vedle ustanoveni, které je identifikovano jako problematické,
uvedena pfislusnd zména ZNP reagujici na tentyz problém, tak jak je
ptedloZzena v Navrhu novely. Ve valné vétSing v této praci identifikovanych
problému vSak srovndni s Navrhem novely chybi, nebot’ v danych ptipadech

Navrh novely neptichazi s zddnou tUpravou.

Je rovnéz otdzkou, vjakém ohledu Navrh novely reflektuje posun

v porozuméni Ttinacté smérnici, jak uvadi divodova zprava. Za prvé se nijak

5" Usneseni & 1403
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nekonkretizuje, jakym smérem se ono porozumeéni smérnici posunulo, a za
druhé, zmény ZNP podle Navrhu novely jsou z valné vétSiny spise legislativné-
technického razu. Jedinou vécnou zménou je snad zavedeni moznosti CNB
(v pfipadé necinnosti navrhovatele) ustanovit znalce pro pfezkoumani ceny
v nabidce pievzeti, piiCemz zpovahy zmény a piipominkového fizeni
o Navrhu novely’® je naprosto jasné, Ze tato zm&na s vyvojem vnimani Tfinacté

smérnice nijak nesouvisi.

K datu dokonceni této prace je Navrh novely postoupen k projednani Sendtu

Ceské republiky”’.

1.5 Slucitelnost ceské pravni upravy povinné nabidky prevzeti s Trindctou

smeérnicl

ZNP, pokud se jedna o zalezitosti tykajici se povinné¢ nabidky pievzeti,
v principu  harmonizuje ¢eskou pravni UuUpravu s Ttindctou smérnici.
V pfislusnych ustanovenich ZNP je evidentni snaha drZet se co mozna nejvice
pozadavkll smérnice a odkazy na Ttfinactou smérnici v jednotlivych kapitolach
této prace (resp. jeji citace pro srovnani s ¢eskou pravni upravou v prislusné
otazce) o tom svédci. ZNP vSak v souvislosti se zkoumanou problematikou
povinné nabidky pievzeti trpi n¢kolika zavaznymi nedostatky, které se dotykaji
nejzasadnéjSich elementli Upravy nabidkové povinnosti. Prvnim a hlavnim
problémem je konstrukce rozhodného podilu na hlasovacich pravech, jehoz
nabyti nebo pifekroceni dava za vznik nabidkové povinnosti. Jak bude déle
diskutovéano, rozhodny podil je v ZNP definovéan jako nejméné 30% podil na
hlasovacich pravech, soucasn¢ vSak tento podil musi umoziiovat (z
materidlniho hlediska) ovladnuti cilové spole¢nosti, ¢imz se tento ,,fixni*
rozhodny podil stavda predmétem doposud (podle predchozi upravy

v Obchodnim zékoniku) aplikovanych flexibilnich kritérii ovladani podle § 66a

SVB Ptipominkovy list ze dne 19. unora 2009 obsahujici p¥ipominky CNB k Néavrhu zakona, schvalené guvernérem
CNB dne 20. Ginora 2009
% Senatni tisk & 177
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ObchZ. Z fixniho procenta se razem stava zcela relativni veli¢ina, zavisla na
konkrétnich okolnostech. Tento pfistup je v rozporu s clankem 5 Tiinacté
smérnice, vyZadujicim stanoveni zvlastniho procenta (,,specified percentage*)
podilu na hlasovacich pravech, které umozituje ovladnuti. Clanek 5 odst. 3
stanovi vyslovné nasledujici: ,,Procento hlasovacich prav, které vede
K ovladnuti pro ucely odstavce 1, a zpusob jeho vypoctu urci pravidla
Clenského statu, ve kteréem md spolecnost sidlo. Druhym zdsadnim
nedostatkem transpozice je skute¢nost, ze nabidkova povinnost podle § 35 ZNP
nesvéd¢i vSem ostatnim akcionafim (vedle akciondie, kterému vznikla
nabidkova povinnost), ale pouze tém, kteti maji iCastnické cenné papiry prijaté
k obchodovani na regulovaném trhu, ackoli el Upravy a Tiinacta smérnice
vyzaduji, aby svédc¢ila vSem akcionafiim spolecnosti, jejiz byt jen Cast cennych
papiri je obchodovana na regulovaném trhu. Do tfetice je potfeba zminit
nedostatek v podob& ustanoveni § 43 odst. 3 ZNP o obdobi 12 mésicl
rozhodném pro vypocet vysSe protiplnéni pii povinné nabidce pievzeti, které,
narozdil od Tiindcté smérnice, nezahrnuje dobu od vzniku nabidkové

povinnosti do uvefejnéni nabidkového dokumentu.

Kuvedenym tiem zakladnim rozporim ZNP s Ttindctou smérnici viz blize
body 2.2 a 2.3.1 kapitoly II.1 a bod 2.2.2 kapitoly II.3 nize. Na dalsi dil¢i

nedostatky transpozice Tiinacté smérnice do ZNP je pribézné poukazovano.

Pokud se jedna o implementaci Tiinacté smérnice obecné v ramci celé
Evropské unie, zajimavé informace poskytuje Zprdva Komise o stavu
implementace ze dne 21. 2. 2007, jejiz kopie tvoii ptilohu €. 1 této prace. Pro
ucely této prace je zprava uziteCna tim, ze predkladd ptehled o narodnich
pravnich upravach jednotlivych ¢lenskych stati, a to zejména rozhodné podily,
které zakladaji povinnost ucinit nabidku ptevzeti, dodate¢nou nabidku ptevzeti

(sell-out) a opravnéni k vytésnéni minoritnich akcionaiti (squeeze-out).
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2. Prameny Ceské pravni upravy

Jak vyplyva z vySe uvedencho a jak bude patrné z nasledujiciho textu, prameny
Ceské pravni upravy povinné nabidky pievzeti a dohledu nad jejim

v O v 60
dodrzovanim tvoii  :

- Trinacta smérnice;

- ZNP;

- Obchodni zakonik;

- ZDKT;

- Zakon ¢. 57/2006 Sb., o zméné zdkonl v souvislosti se sjednocenim
dohledu nad finan¢nim trhem, ve znéni pozd¢jSich zmén a doplik;

- ZPKT,;

- Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjSich zmén a
doplnki;

- Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

8 \/ nize uvedeném vyctu se vyslovné neuvadi zcela fundamentalni normy jako jsou Ustava a Listina zakladnich
prav a svobod ¢i Smlouva o zalozeni ES ¢&i normy, které s Gpravou povinné nabidky pfevzeti souviseji pouze
Vv ur¢itém aspektu, jako jsou naptiklad SR ¢i PZ.
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1.3 ROLE CESKE NARODNIi BANKY

L Shrnuti historie orgdnii dohledu nad kapitilovym trhem v Ceské

republice

Jak tfeceno vyse, zaklady evropské a Ceské pravni upravy povinné nabidky
pfevzeti vychazeji z britského City Code. Ten kromé pravidel vzniku a
realizace povinnosti ucinit nabidku ptevzeti dal zdklad tradici kontroly nad
dodrZovanim téchto pravidel specidlnim orgdnem pro dohled nad kapitdlovym
trhem®', kterym ve Velké Britanii byl a je Panel®. Pozadavek na specialni
dozor¢i organ pievzala 1 Tfindctd smérnice a veSkeré jeji jednotlivé navrhy,

které ptedchazely jejimu pftijeti.

Preambule Ttinacté smérnice ve svém bodu 5 stanovi jako jeden z diavodii
vydani smérnice: ,,Kazdy clensky stat by mel jmenovat organ nebo organy

k dozoru nad témi aspekty nabidek, které upravuje tato smérnice, a k zajisteni

8L «Kapitalovy trh zprostiedkovavi - narozdil od penéiniho trhu, ktery se tpkd zabezpeceni krdtkodobych
wvérovych operaci — stiednédobé a dlouhodobé tivéry riznym icastikim triu. Ucastniky kapitdlového trhu
mohou byt jednotlivci, spolecnici, banky, viady jednotlivych zemi, mezindrodni a nadndrodni organizace.[...]
Hlavnimi produkty (finanénimi ndstroji) vyuzZivanymi na kapitalovém trhu jsou dluhopisy, akcie a hypotéky.
Hlavnimi ucastniky kapitalového trhu jsou emitenti, investori a zprostredkovatelé. Vzhledem k této skutecnosti
byva kapitalovy trh nazyvan nekdy také trhem cennych papiri. Vyhoda cennych papiri jakozZto ndastroju
kapitalového trhu spociva jednak v tom, Ze jejich emisi (vydanim) lze ziskat volné penézni prostiedky pro
mistem, na némz se soustieduje nabidka cennych papirii a poptivka po nich, a kde se cennymi papiry obchoduje,
je burza cennych papiru.* Pavlat, V.: Kapitalové trhy a burzy ve svété, Praha: Grada, 1992;

52 panel byl v roce 1968 ustaven jako nezavisly samospravny organ stojici mimo statni spravu. Jeho konstituce
reflektuje preferenci Velké Britanie pro finan¢ni samoregulaci pied regulaci zdkonnou, ktera je hodnocena jako
nedostatecné flexibilni. Hybnymi silami pro ustaveni Panelu byly londynska burza (London Stock Exchange), the
Bank of England a soukroma bankovni komunita, v zdjmu utiSeni rozsahlé kritiky praktik, které charakterizovaly
intenzivni aktivitu na trhu nabidek pfevzeti ve Velké Britanii v poloviné Sedesatych let dvacatého stoleti. Finanéni
prumysl ustavil Panel ve snaze ptedejit legislative, ktera by vytvofila regulaéni organ s pravnim postavenim a
agresivitou americké Komise pro cenné papiry (SEC — Securities Comission), jako organu s pravomocemi
k vynuceni zdkona. Panel je nevladni organ vykonavajici regulaéni funkce v oblasti dohledu nad nabidkami
prevzeti spole¢nosti ve Velké Britanii a jejich souladem se City Code. Pfed harmonizaci britského pravniho fadu
s Tfinactou smérnici nemél zadné zdkonné pravomoce ani povinnosti. Po harmonizaci Panel zGstava nezavislym a
zUstava organem regulace nabidek ptevzeti ve Velké Britanii. Jeho funkce a pravomoce byly vsak v disledku
Ttinacté smérnice modifikovany (funkce byly v zasadé restrukturalizovany tak, aby byly duslednéji oddéleny
funkce normotvorna a funkce rozhodovaci, a pravomoce posileny o opravnéni vyzadovat dokumenty a informace,
ukladat penézité sankce za nekterd poruseni pravidel podle City Code a moznost obracet se pro vynuceni svych
rozhodnuti na britské soudy). Panel nové ziskal nékteré zdkonné funkce a pravomoce (Company Act 2006, ¢ast 28,
kapitola 1). Panel je sloZen ze 34 ¢lend, jimiZ jsou zastupci nejvyznamnéjsich finanénich a obchodnich instituci,
¢imz Panel ziskava bezkonkure¢ni expertizu na trhu cennych papirti a nabidek ptevzeti. Blize viz Forstinger, Ch.
M.: Takeover Law in the EU and the USA, Haag: Kluwer Law International, 2002; Francis, J.: ,,Update on the UK
implementation of the EU Takeover Directive®, Briefing Freshfields Bruckhous Deringer, November 2005; a
oficialni webové stranky Panelu www.thetakeoverpanel.org.uk.
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toho, ze strany nabidek prevzeti budou dodrzovat pravidla stanovend podle této
smernice. Vsechny tyto organy by mély vzdjemné spolupracovat.*
Pravomocem, plisobnostem a spolupraci dozor€ich organi Clenskych stati se
pak detailn¢ vénuje ¢lanek 4 smérnice, ktery mimo jiné rozviji uvedeny obecny
princip o pozadavek na nestrannost a nezavislost téchto organii vzhledem ke
vSem stranam nabidky. Tuto nezdvislost na stranach nabidky je zapotiebi
odliSovat o nezavislosti na statu, jehoz pravni tad se aplikuje, kterd je typicka
pro Panel. Panel si nezavislost podrzel 1 po implementaci Tfindcté smérnice,
nicméné¢ jeho pravomoce a funkce byly v zdyjmu harmonizace do urcité¢ miry
modifikovany, jak je detailné popsano vyse. V této souvislosti se V teorii
objevuji obavy o ohrozeni dosavadniho uc¢inného samospravného (nezavislého)
rezimu Panelu ve Velké Britdnii, kterd je nejvétSim evropskym trhem na poli

nabidek pfevzeti.63

Dozor nad kapitalovym trhem v Ceské republice vykonavala od roku 1998 do

roku 2006 Komise pro cenné papiry.®*

Dne 1. dubna 2006 vstoupil v u¢innost zakon ¢. 57/2006 Sb., o zmén¢ zakoni
v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem, v jehoz dasledku se
stala Ceska narodni banka jedinym orgdnem dohledu nad finanénim trhem
v Ceské republice a Komise pro cenné papiry byla zrusena. Piijetim tohoto
zdkona doslo k integraci do rukou CNB statniho dozoru nad pojistovnami,
zabezpeCovaného dosud Ministerstvem financi, statniho dozoru nad

kapitalovym trhem®, zabezpeovaného dosud Komisi pro cenné papiry a

8 Clarke, B.: ,,Takeover Regulation: Through the Regulatory Looking Glass*, Comparative Research in Law &
Economy  Paper 18/2007, Vol. 03 No. 05 (2007), Special |Issue: EU  Governance,
http://ssrn.com/abstractid=1002675

8 Komise pro cenné papiry byla ziizena s G&innosti ode dne 1. dubna 1998 jako spravni Gfad pro oblast
kapitalového trhu zakonem ¢&. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalsich zakond, ve
znéni pozdéjsich predpist. Jeji postaveni v soustavé organti statni spravy jako jejiho ustfedniho organu upravoval
zékon ¢&. 2/1969 Sb., o ziizeni ministerstev a jinych ustiednich organtl statni spravy Ceské republiky ve znéni
pozdéjsich zmén a doplnkld (kompeten¢ni zékon). Predchiidcem Komise pro cenné papiry bylo Ministerstvo
financi Ceské republiky, v jehoZ ptisobnosti byl na zakladé kompetenéniho zakona finanéni trh.

% Shora bylo pro ilustraci uvedeno, 7e Panel, jako tradi¢ni model dozor&iho organu nad nabidkami pievzeti, je
Vprvé fadé nezavislym organem, puvodné (tj. pfed zménami City Code v dusledku Tfinacté smérnice)
respektovanym pouze silou svoji autority, nikoli z titulu zdkona, a dokonce normotvircem (ktery je vSak pfi této
normotvorbé vazan Tfindctou smérnici) v oblasti nabidek pievzeti. CNB je vykonavatelem stdtniho dozoru. CNB
je ve smyslu § 1 zak. ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, v platném znéni, pravnickou osobou, ktera ma
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dozorem nad spofitelnimi a Uvérnimi druzstvy, zabezpeCovaného dosud
Utadem pro dohled nad druzstevnimi zaloznami.®® Umisténi dohledu nad
celym finanénim trhem v centrdlni bance neni celosvétové nééim vyjimecnym.
Naopak, pro zemé¢ s relativné malym finan¢nim trhem a s ptfevahou bankovnich
aktivit mize byt takovy model povazovan za racionalni feSeni, coz konstatuje
Evropska centralni banka ve svém stanovisku, které bylo k zaméru uplné
integrace dohledu nad finanénim trhem vyzadéno pii projednavani navrhu
uveden¢ho zdkona v Poslanecké snémovné. Stejnou cestou se vydala napf.

Slovenska republika.®’

Nevyhodou tohoto feSeni je skuteCnost, Ze kvalita vykonu funkci na poli
nabidek prevzeti bude trpét kvantitou ostatnich roli CNB. Lze se domnivat, Ze
vSeobecné uznavana regulace nabidek prevzeti ve Velké Britanii vdéci za svij
uspéch Panelu, ktery je organem, jehoz jedinym poslanim je tvorba norem City
Code a dohled nad jeho dodrZzovanim a ktery je slozen ze zastupcl
nejvyznamnéjSich financnich a obchodnich instituci. O pfinosu soustfedéni
Panelu vylu¢né na problematiku nabidek pievzeti svéd¢i nejen kvalitni pravidla
City Code a jejich vSeobecna autorita, ale téZz duslednost, s jakou Panel

ptistupuje k vykladu a komentaiim jednotlivych pravidel. To logicky pfispiva

postaveni veiejnopravniho subjektu; CNB jsou svéfeny kompetence spravniho ufadu v rozsahu stanoveném
uvedenym zakonem a zvlatnimi pravnimi piedpisy; CNB hospodaii samostatné s odbornou pé&i s majetkem,
ktery ji byl svéfen statem. Podle § 5 odst. 1 uvedeného zikona je nejvys§im organem CNB bankovni rada CNB,
jejiz ¢lenové jsou podle nésledujiciho § 6 odst. 2 zakona jmenovani a odvolavani prezidentem republiky. V této
souvislosti vezm&me na druhé strang v Givahu, 2¢ CNB je sice kvalifikovana jako vykonavatel statniho dozoru,
aviak je jako centralni banka statu soutasné nadana nezavislosti, kterou ji kromé &l. 98 odst. 1 Ustavy CR a &l. 108
Smlouvy o zaloZeni Evropského spoleGenstvi garantuje téz § 9 odst. 1 zék. &. 6/1993 Sb., o Ceské nérodni bance,
v platném znéni, podle n&j7 ,,Ceské narodni banka a bankovni rada pti pInéni hlavniho cile Ceské narodni banky a
pri vykonu dalSich cinnosti nesmé&ji pfijimat ani vyzadovat pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vlady,
spravnich ufadi ani od jakéhokoli jiného subjektu.” Z uvedeného je potieba dovodit, ze pres svij statut
vefejnopravniho subjektu a vykonavatele statniho dozoru je CNB v podstatné mife nezavislym subjektem.
Mantinely jeji ¢innosti tvoii pouze zakon. Politicky vliv je pravnim fadem vylouéen, nicméné ne zcela. Prezident
je vlucné bez kontrasignace opravnén jmenovat &leny bankovni rady CNB. Pravomoc prezidenta odvolavat &leny
bankovni rady CNB jiz neni vyluéna a vyzaduje se kontrasignace piedsedy vlady nebo jim povéfeného ¢lena
vlady. Tento pozadavek kontrasignace vyplyva z ¢lanku 63 odst. 2 a 3 Ustavy CR.

8 Institucidini  koncentraci bohuzel —nedoprovizi sjednoceni legislativni. V souvislosti s avizovanym
., Sjednocenim* nedochazi ke zruSeni jediného pravmiho predpisu. Fragmentace prdavni upravy jednotlivych
segmentii financniho trhu zistiva nedotéena. To sice zaklada (zpocatku ziejmé vitanou) kontinutitu pro
regulované subjekty, ale i inspektory na jednotlivych usecich dohledu, kteri budou pokracovat v praci podle
dosavadnich predpisii i navykii, jen v novych prostordach a pod jinou hlavickou. O sjednoceni v pravém smyslu
nicméné hovorit nelze. Jeho predpokladem by byla predevsim konsolidace roztristéné vupravy, pojmoslovi, ale i
regulatornich pristupii a zasad.* Cech, P.: ,,Sjednoceny dohled nad finanénim trhem®, Pravni zpravodaj 4/2006

87 Barak, J.: ,,Ceské narodni banka jako organ dohledu nad finan&nim trhem*, Pravni rozhledy 7/2006
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k pravni jistoté¢ investort na poli nabidek pievzeti a jako jeden z aspektd

dokresluje pozadi vysoké miry nabidek ptevzeti na britském kapitalovém trhu.

2. Piisobnost a pravomoci CNB v oblasti kapitdlového trhu

Plisobnost a pravomoci CNB v oblasti kapitilového trhu upravuje ZDKT.
Podle ustanoveni § 3 ZDKT CNB mimo jiné

(@)  vykonava dohled v rozsahu stanoveném ZDKT a zvlaStnimi pravnimi

pfedpisy mimo jiné upravujicimi oblast podnikani na kapitalovém trhu,

(b)  rozhoduje o pravech, pravem chranénych zdjmech a povinnostech
pravnickych a fyzickych osob, pokud tak stanovi ZDKT nebo zvlastni
pravni pfedpisy mimo jiné upravujici oblast podnikani na kapitdlovém

trhu®®,

(c)  kontroluje plnéni informaénich povinnosti osob podléhajicich dohledu
CNB stanovenych ZDKT a zvlatnimi pravnimi pfedpisy mimo jiné

upravujicimi podnikéni na kapitalovém trhu,

(d)  vykonava dalsi ¢innosti podle ZDKT.

Ustanoveni § 7a odst. 1 pism. d) ZDKT vyslovn¢ mimo jiné stanovi, ze
dohledu CNB nad kapitalovym trhem podléha plnéni povinnosti stanovenych

ZNP v souvislosti s nabidkou prevzeti.

Tuto obecnou informaci o posobnosti a pravomocech CNB v oblasti
kapitdlového trhu dopliiuje detailni rozbor dohledu CNB v oblasti nabidek
pievzeti v bodu 3 kapitoly III. 2 nize.

%8 podle pfechodnych ustanoveni zak. &. 57/2006 Sb. se rozhodnuti Komise pro cenné papiry, piedchiidce CNB,
povazuji za rozhodnuti CNB.
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3. Rizeni pied CNB

Pii vykonu dohledu podle uvedeného ustanoveni § 7a ZDKT postupuje CNB
podle ZDKT a je opravnéna ukladat opatieni k ndpravé a sankce stanovené
ZDKT, ZPKT a Obchodnim zakonikem. Problematice ukladani sankci se

detailn€ vénuje kapitola I11.2 niZe.

Ustanoveni § 6 odst. 1 ZDKT stanovi, Ze v fizeni se postupuje podle obecnych
pravnich predpist (SR), pokud jednotlivd ustanoveni ZDKT nebo zvlastnich
zakontl (napf. ZNP) nestanovi jinak stim, Ze ustanoveni SR o mozném

o v rowr ’ 69 Vo
zpusobu ukonceni fizeni o rozkladu™ se nepouZije.

V ptipadé rozkladu ve vécech tykajicich se povinné nabidky pievzeti se
aplikuji § 6 odst. 3 ZDKT a zvlastni ustanoveni pro ¥izeni pted CNB podle §
54 odst. 1 ZNP. Ve smyslu téchto ustanoveni lze proti rozhodnuti CNB
v oblasti dohledu nad kapitdlovym trhem podat rozklad, o kterém rozhoduje
bankovni rada CNB. Rozklad nemé odkladny téinek, s vyjimkou rozhodnuti o

spravnich deliktech podle § 61 a 62 ZNP.

Rozhodnuti CNB jsou piezkoumatelnd soudem v fizeni o Zzalob& proti
rozhodnuti spravniho orgdnu podle § 65 an. zdk. ¢. 150/2002 Sb., soudniho
fadu spravniho, ve znéni pozd&jsich zmén a doplitki. Zalobou se lze obecnd
doméhat zruieni rozhodnuti ¢ vysloveni jeho nicotnosti. Rozhodla-li CNB o
uloZeni trestu za spravni delikt, 1ze se domahat téZ upuSténi od takto ulozené¢ho

trestu ¢i jeho zmirnéni v mezich zakonem dovolenych.

69§ 152 odst. 5 SR
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CAST DRUHA:
PLATNA PRAVNI UPRAVA POVINNE NABIDKY PREVZETI

II.1  VZNIK POVINNOSTI UCINIT NABIDKU PREVZETI A POVINNE SUBJEKTY

1. Vychozi ustanoveni

Préavni uprava povinné nabidky pievzeti je zakotvena v ustanovenich § 35 az
45 ZNP a v dalsich ustanovenich ZNP ¢1 ustanovenich Obchodniho zakoniku,
na jejichz pfimétenou aplikaci § 35 az § 45 ZNP odkazuji. Dals§i pravni
predpisy, které upravuji nékteré partikularni otazky souvisejici s povinnou
nabidkou pfevzeti, jsou uvedeny zejména v bodu 2 kapitoly 1.2 vySe a

Vv nésledujicich vykladech je na né priibézné odkazovano.

Vychozim ustanovenim, které upravuje zakladni podminky vzniku povinnosti
ucinit nabidku ptevzeti, je § 35 ZNP (nazvany ,,Nabidkova povinnost), a to

zejména jeho prvni odstavec, ktery zni:

., Ten, kdo ziska rozhodny podil na hlasovacich pravech v cilové spolecnosti
(dale jen ,,povinnd osoba*), ucini do 30 dnii ode dne, ktery ndsleduje po dni
ziskani nebo prekroceni tohoto podilu, nabidku prevzeti vsem vlastnikium
ucastnickych cennych papirii cilové spolecnosti prijatych k obchodovani na

regulovaném trhu (dale jen ,,nabidkova povinnost ).

Jednotlivé pojmy, se kterymi uvedeny § 35 odst. 1 ZNP pracuje, jsou dale
definovany v § 2 ZNP nésledovné (definované pojmy jsou nize uvedeny v
poradi jejich uZziti ve vySe citovaném ustanoveni § 35 odst. 1 ZNP):
~Rozhodnym podilem na hlasovacich pravech spolecnosti je podil na

hlasovacich pravech cilové spolecnosti predstavujici alesponn 30% vsech hlasii
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spojenych s ucastnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou spolecnosti.* (§ 2

odst. 6 ZNP)

,,Podilem na hlasovacich pravech se rozumi primy podil hlasii plynoucich z
ucasti akcionare ve spolecnosti na celkovém poctu hlasu plynoucich z ucasti ve
spolecnosti. Akcie, se kterymi neni spojeno hlasovaci prdvo, se pro ucely
vypoctu podilu na hlasovacich pravech povazuji za akcie bez hlasovacich prav
i v pFipadech, kdy jich podle zvidstniho pravniho predpisu docasné nabyvaji.
Pri vypoctu podilu na hlasovacich pravech se nezohlednuji hlasy z akcii v
majetku cilové spolecnosti nebo ji ovladané osoby ani hlasy z akcii, které jsou

drzeny na ucet cilové spolecnosti nebo ji ovladané osoby.* (§ 2 odst. 5 ZNP)

,Cllovou spolecnosti je spolecnost, ktera vydala ucastnické cenné papiry, které

Jjsou predmétem nabidky prevzeti.* (§ 2 odst. 2 ZNP)

,INabidkou prevzeti je verejny navrh smlouvy na koupi nebo sménu
ucastnickych cennych papiru, kterym navrhovatel projevuje viili nabyt
ucastnické cenné papiry v rozsahu, ktery umoznuje oviadnuti cilové spolecnosti

nebo ktery nasleduje po ovladnuti spolecnosti.* (§ 2 odst. 1 ZNP)

,Ucastnickymi cennymi papiry jsou cenné papiry vydané cilovou spolecnosti,
se kterymi je spojen podil na zdkladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech
cilové spolecnosti; a dale cenné papiry vydané cilovou spolecnosti, se kterymi

je spojeno pravo takové cenné papiry ziskat.* (§ 2 odst. 3 ZNP)
.Regulovanym trhem je regulovany trh v Ceské republice nebo v jiném
Clenském state Evropske unie ve smyslu zakona o podnikani na kapitalovém

trhu.* (§ 2 odst. 8 ZNP)

,Clenskym statem se rozumi clensky stat Evropské unie nebo jiny smluvni stat

Dohody o Evropském hospodarském prostoru. (§ 2 odst. 7 ZNP).
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Uvedené vychozi ustanoveni § 35 odst. 1 ZNP v kontextu citovanych definic je

predmétem detailni analyzy Vv nasledujicim bodu 2.

2. Podminky vzniku povinnosti ucinit nabidku pievzeti

2.1 Ziskani nebo prekroceni rozhodného podilu

Jadrem povinnosti ucinit nabidku prevzeti je ziskani nebo prekroceni
rozhodného podilu na hlasovacich pravech™ v cilové spolecnosti s tim, Ze
rozhodnym podilem se rozumi 30% podil na vSech hlasovacich pravech

spojenych s t&astnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou spole&nosti’.

2.1.1 Zdklad pro vypocet rozhodného podilu

Zakladem pro vypocet rozhodného podilu je tedy (téz v kontextu definice
ucastnickych cennych papirt podle § 2 odst. 3 ZNP) suma vsech hlasovacich
prav spojenych se vsemi cennymi papiry cilové spole¢nosti, pficemz tyto cenné

papiry musi kumulativné spliiovat nasledujici podminky’%:

Q) Predmétné cenné papiry byly vydany tou spole¢nosti, ktera je emitentem
cennych papirti, jejichz ziskani se posuzuje z hlediska vzniku nabidkové
povinnosti. Z toho pochopitelné vyplyva, ze do vypoctu rozhodného
podilu se za zddnych okolnosti nezahrnuji cenné papiry vydané osobami

odlisnymi od takové (cilové) spolecnosti.

™ podle odstavee 11 Preambule TFindcté smérnice by se povinnost zahajit nabidku neméla vztahovat na nabyti
cennych papirfi, s nimiz neni spojeno pravo hlasovat na fadnych valnych hromadach akcionait. Clenské staty by
vsak mély byt schopny zajistit, aby se povinnost uéinit nabidku v§em drzitelaim cennych papira tykala nejen
cennych papirti, s nimiz jsou spojena hlasovaci prava, ale i cennych papird, s nimiz jsou spojena hlasovaci prava
pouze za urcitych okolnosti, nebo cennych papirQ, S nimiz hlasovaci prava spojena nejsou. (K promitnuti druhé
véty citovaného ustanoveni do ZNP viz kapitola I1.2 odst. 1 (tykajici se obsahu nabidkové povinnosti) ve spojeni
s definici ucastnickych cennych papird citovanou vyse v této kapitole.

" viz § 2 odst. 6 ZNP

yiz § 2 odst. 3a5 ZNP
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(i) S predmétnymi cennymi papiry je spojen (a) podil na zakladnim
kapitalu nebo (b) podil na hlasovacich pravech cilové spole¢nosti; nebo
(c) je snimi spojeno pravo nabyt cenné papiry spojené s podilem na
zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech cilové spole¢nosti. Z toho
vyplyva, ze ucastnické cenné papiry zahrnuji jak akcie (resp. zatimni
listy) s hlasovacimi pravy, tak akcie (resp. zatimni listy) bez hlasovacich

73 , < NP L : ,
, nebot’ vyslovné postaci, ze sakciemi je spojen podil na

prav
zakladnim kapitalu. Akciemi bez hlasovacich prav jsou typicky prioritni
akcie podle § 159 odst. 3 ObchZ. Prioritni akcie sice neumoziuji (az na
vyjimky uvedené ve zminéném ustanoveni § 159 odst. 3 ObchZ) svému
vlastniku hlasovani na valné hromadé¢, inkorporuji vSak veskerd ostatni
akcionarské prava a vyménou za vylouceni hlasovaciho prava ptiznava;ji
prednostni pravo na dividendu & podil na likvidadnim zéstatku.”
Kromé akcii (zatimnich listl) se do vypoctu rozhodného podilu zahrnuji
téZ cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo teprve akcie nabyt, tj. typicky
napt. vyménitelné ¢i prioritni dluhopisy podle § 160 odst. 1 ObchZ

vydavané pti podminéném zvySeni zédkladniho kapitalu.

Pro vypocet rozhodného podilu (tj. procentuelni ¢asti (30%) uvedené sumy
vSech hlasovacich prav spojenych se vSemi ucastnickymi cennymi papiry
cilové spolecnosti) je urcujici podil hlasovacich prav osoby, jejiz piipadna

nabidkova povinnost se posuzuje. K tomu viz nasledujici vyklad v bodu 2.1.2.

2.1.2 Hlasovaci prava osoby, jejiz pripadnd nabidkova povinnost se posuzuje,

relevantni pro vypocet rozhodného podilu

Co se (pro ucely kvalifikace rozhodného podilu) rozumi hlasovacimi pravy

osoby, jejiz ptipadna nabidkova povinnost se posuzuje, je potieba vykladat na

3 viz shodn& Dtivodova zprava k navrhu zakona o nabidkach pievzeti, Snémowvni tisk ¢. 358
™ Prioritni akcie, jakozto akcie, se kterymi neni spojeno hlasovaci pravo, byt hlasovaci pravo doGasné nabyvaji, se
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zakladé vyse uvedené definice podilu na hlasovacich pravech podle § 2 odst. 5

ZNP a dale na zaklad¢ ustanoveni § 37 a 38 ZNP.

Podle ditvodové zpravy k navrhu ZNP™ | Zdkon obsahuje samostatnou definici
podilu na hlasovacich pravech [§ 2 odst. 5 ZNP], jehoz obsah nebyl dosud
jednoznacny. Obchodni zdkonik tento pojem nedefinuje s tim, Ze na néj lze
pouze usuzovat ze soucasnée dikce §66a odst. 1 obchodniho zakoniku, pricemz
vSak neni jisté, zda pod pojem podil na hlasovacich pravech zahrnovat i
hlasovaci prava, s nimiz miize dana osoba disponovat ve smyslu § 66a odst. 5
obchodniho zdkoniku (jenz upravuje pouze domnénku existence ovladani).
Zakon [§ 2 odst. 5 ZNP] vychazi z uzkého pojeti podilu na hlasovacich
pravech, tj. rozumi se jim pouze tzv. primy podil, pricemz pouze pro ucely

povinné nabidky prevzeti se prihlizi i k jinym hlasovacim praviim (§ 37) .

Je pravdou, Ze ZNP obsahuje v § 2 odst. 5 ZNP definici podilu na hlasovacich
pravech, sama tato definice (a to zejména ve spojeni s jinymi relevatnimi
ustanovenimi ZNP, a to zejména § 2 odst. 6, 35 odst. 1 a 37 odst. 1 ZNP) je
vSak nejednoznacnd. Hlavni pointou definice (t€Z ve smyslu shora citované
davodové zpravy) je ziejmé zuzZeni podilu na hlasovacich pravech na tzv.
primy podil. Vyznam pojmu ,.primy podil*“ je vSak nejasny a legalni definice
chybi. Lze se domnivat, Ze timto pfimym podilem se mysli podil na
hlasovacich pravech osoby, jejiz nabidkova povinnost se posuzuje, plynouci
zZ Gcastnickych cennych papirti vlastnénych piimo touto osobou, coz nepiimo
potvrzuje 1 Komentat, ktery dava piimy podil do protikladu s ,,nepfimym
podilem* podle § 37°°. Na zaklad& definice podilu na hlasovacich pravech
podle § 2 odst. 5 ZNP by se tudiz dalo usuzovat, Ze rozhodny podil se pocita
pouze z hlasovacich prav spojenych s akciemi, které posuzovany akcionaf

vlastni.

S Davodova zprava k navrhu zakona o nabidkach pfevzeti, Snémovni tisk 358

6 Lze tedy shrnout, Ze podil na hlasovacich pravech pro ucely stanoveni nabidkové povinnosti podle § 35 odst. 1
ZNP je konstruovan jako soucet pfimého a nepifimého podilu na hlasovacich pravech cilové spolecnosti, pficemz
pravidla pro uréeni neptimého podilu stanovi § 37.° (str. 103 Komentate)
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Jak naznacCeno vysSe, vypocet vSak dale dopliuje § 37 odst. 1 ZNP. Toto
ustanoveni definuje podil na hlasovacich pravech specialn¢ pro ucely
nabidkové povinnosti. Vyslovné uvadi nasledujici: ,,Pro ucely § 35 a 36 se pri
vypoctu podilu na hlasovacich pravech V cilové spolecnosti pricitaji kazdému
hlasovaci prava, jejichz vykon je schopen podle svého samostatného
rozhodnuti primo nebo neprimo rozhodujicicm zpiisobem ovliviiovat [...]¢. Jak
soucasn¢ uvadi divodova zprava, pro ucely nabidkové povinnosti se v § 37
ZNP pfihlizi 1 k ,,jinym* hlasovacim praviim, neZ pouze t€ém, zakladajicim tzv.

wprimy podil* ve smyslu obecné definice podilu na hlasovacich pravech.

Na zakladé¢ uvedeného bychom mohli uzavtit, Ze rozhodny podil pocitame
prostym souctem ,,ptimého* podilu a ,,neptimého* podilu a dosahneme-li 30%,

pak se jedné o rozhodny podil.

Zakon vyslovné nefesi, zda rozhodny podil miiZze byt tvofen pouze nepifimym
podilem podle § 37 odst. 1 a 2 ZNP, totiz zda rozhodny podil mize byt dan i u
osoby, kterd neni soucasné akcionarem, tj. nedrzi Zadny ptimy podil, jestlize
jeji nepifimy podil dosahuje alespon 30%. Pripusténi absence jakéhokoli
zastoupeni piimého podilu se vSak jevi byt v rozporu s definici podilu na
hlasovacich pravech podle § 2 odst. 5 ZNP a dikci § 37 odst. 1 ZNP, podle

kterého se ,,neptimd* hlasovaci prava pricitaji.

Komentar v tomto sméru také neni zcela jednoznacny, ale zda se, Ze inklinuje
Kk varianté nutného zastoupeni ptimého podilu, kdyz uvadi: ,,Lze tedy shrnout,
Ze podil na hlasovacich pravech pro ucely stanoveni nabidkové povinnosti
podle § 35 odst. 1 ZNP je konstruovan jako soucet primého a neprimého podilu
na hlasovacich pravech cilové spolecnosti, pricemz pravidla pro urceni

neprimého podilu stanovi § 37.

Pokud bychom na vyklad rozhodného podilu nahlizeli v duchu Ttinacté

smérnice, dosli bychom spiSe k opaénym zavériim, nebot” Ttindctd smérnice
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Vv ¢lanku 5 odst. 1 v souvislosti s ovladnutim spolec¢nosti neptiklada primému

podilu zvlastni vyznam a stavi jej spiSe naroven podilu nepfimému.

Tato otazka by zaslouzila vice pozornosti a zdkon by ji mél postavit najisto, a
to o to vice, ze ji nelze jednoznac¢né dovodit ani vykladem ZNP v duchu

Ttinacté smeérnice.

S vyhradou uvedenou v pifedchozim odstavci lze tedy shrnout, Ze rozhodny
podil mize byt tvofen jakkoli nizkym pfimym podilem na hlasovacich pravech,
je-li soucasn¢ ,,dorovnan“ nepifimym podilem stanovenym podle pravidel
ustanoveni § 37 odst 1 a 2 ZNP. Pfimy podil vSak musi byt za kazdych

okolnosti zastoupen.

2.1.2.1 Pozitivni vymezeni

Do podilu na hlasovacich pravech osoby, jejiz nabidkovd povinnost se

posuzuje, se zahrnuji’’:

Q) hlasovaci prava spojend s pfimym podilem plynoucim z ucasti akcionaie

cilové spolecnosti;
(i)  hlasovaci prava, jejichz vykon je dana osoba schopna podle svého
samostatného rozhodnuti pfimo nebo nepiimo rozhodujicim zpiisobem
LY v v,y 7
ovlivilovat, predevsim 8

(@)  hlasovaci prava vykonavana treti osobou na jeji ucet,

(b)  hlasovaci prava, ktera muze vykonavat, aniz by byla akcionarem

cilové spolecnosti,

iz § 2 odst. 5a § 37 ZNP odst. 1 ZNP
78 Nasledujici vycet pod body (a) az (e) je demonstrativni.
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(c)  hlasovaci prava, ktera jsou spojena s ucastnickymi cennymi

papiry, které¢ dand osoba poskytla jako zajiSténi tfeti osobé,

(d)  hlasovaci prava, ktera jsou spojena s cennymi papiry, ke kterym

ma pozivaci nebo podobné pravo, nebo

()  hlasovaci prava, ktera muze kdykoli nabyt na zaklad¢

jednostranného projevu vile,

(ili)  hlasovaci prava v cilové spolecnosti, ktera jsou spojena s podilem na
hlasovacich pravech osoby, kterd je osobou ovlddanou ve vztahu

Y e 1 , : . 79,
K osobé, jejiz nabidkova povinnost se posuzuje %

(ili)  hlasovaci prava v cilové spolecnosti, ktera jsou spojena S podilem na
hlasovacich pravech ostatnich ¢lenti skupiny spolupracujicich osob, je-li
osoba, jejiz nabidkovd povinnost se posuzuje, cClenem skupiny

spolupracujicich 0sob®.
2.1.2.2 Negativni vymezeni

Do podilu na hlasovacich pravech osoby, jejiz nabidkovd povinnost se

posuzuje, se naopak nezahrnuji:
(1) akcie, se kterymi neni spojeno hlasovaci pravo, a to i v ptipadech, kdy
jich podle zvlastniho pravniho piedpisu docasné nabyvaji®' (typicky

prioritni akcie bez hlasovacich prav);

(1)  hlasy z akcii v majetku cilové spolecnosti nebo ji ovladané osoby;

™ viz § 37 odst. 2 ZNP
8 yiz § 37 odst. 3 ZNP; k vyznamu pojmu ,.spolupracujici osoba* viz bod 3.2 nize
8 viz § 2 odst. 5 ZNP
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(ili)  hlasy z akcii, které jsou drzeny na ucet cilové spole¢nosti nebo ji

ovladané osoby;

(iv) jedna-li se o obchodnika s cennymi papiry, hlasovaci prava spojena

s ucastnickymi cennymi papiry cilové spolecnosti, které

(@)  opatruje pro jinou osobu a je zavazan vykonavat hlasovaci prava

podle pokynt této osoby,

(b)  nabyl v disledku plnéni svych povinnosti coby tvirce trhu na
vefejném trhu s cennymi papiry, pokud nejsou hlasovaci prava
S nimi spojend vykonavana a pokud je nejpozdéji do 1 roku od

jejich nabyti zcizi,

(c) nabyl za ucelem jejich prodeje jiné osobé, pokud nejsou
hlasovaci prava s nimi spojend vykonavana a pokud je nejpozdéji

do 1 mésice od jejich nabyti zcizi,

Stim, Ze nesplni-li obchodnik s cennymi papiry podminky uvedené
v bodech (a) az (c) ve lhitach tam uvedenych, plati, Ze nabyl pfedmétna

hlasovaci prava uplynutim této lhﬁtygz,

(v)  hlasovaci prava spojena s Gcastnickymi cennymi papiry v majetku
instituciondlniho investora nebo poskytovatele sluzeb na kapitdlovém
trhu podle zvlastniho pravniho piedpisu®’, nejsou-li hlasovaci prava
vykonavéna a tato skuteCnost byla uvefejnéna a oznadmena cilové

spolecnosti nejpozdéji v den nabyti téchto prav.

8 yiz § 38 odst. 3 ZNP
8 yiz § 50dst. 1 a2 ZDKT
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Podle § 38 odst. 2 ZNP v ptipad¢, Ze jsou vykonavana hlasovaci prava spojena
s UCastnickymi cennymi papiry cilové spolecnosti umisténymi v podilovém
fondu nebo v investicnim fondu, ktery uzaviel smlouvu o obhospodafovani
majetku s investicni spolecnosti podle zdkona o kolektivnim investovani,
pocitaji se do podilu na hlasovacich pravech obhospodatujici spolecnosti, ktera

ucini povinnou nabidku pfevzeti svym jménem a na sviyj ucet.

2.2 Materialni podminka — ovladani

Pokud s ohledem na uvedena pravidla dosahne podil hlasovacich prav osoby,
jejiz nabidkova povinnost se posuzuje, alespoit 30% vSech hlasii spojenych
S ucastnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou spole¢nosti, pak je splnéna
zékladni podminka vzniku nabidkové povinnosti podle § 35 odst. 1 ZNP, tj. je

ziskan ¢i ptekrocen rozhodny podil.

Jednoznacnost této podminky rozhodného podilu (préh fixnich 30%) vSak
relativizuje ustanoveni § 39 odst. 2 ZNP, podle kterého se nabidkova povinnost
nevztahuje na toho, kdo sam ani spoleén& se spolupracujicimi osobami®
neovlada cilovou spolecnost (pfestoze disponuje rozhodnym (30%) podilem na
hlasovacich pravech cilové spole¢nosti). Oviadani cilové spole€nosti se pfitom
vyklada s odkazem na Obchodni zakonik, tj. zejména na jeho ustanoveni § 66a,

které stanovi kritéria ovladani.

Pro vznik nabidkové povinnosti je tedy zapottebi kumulativniho splnéni dvou
podminek, z nichz prvni podminkou je dosaZzeni minimdalniho prahu 30% a

druhou podminkou je ovladnuti cilové spolecnosti.

8 K vyznamu pojmu ,,spolupracujici osoba“ viz bod 3.2 nize.
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Z tohoto divodu podil na hlasovacich pravech, jehoz nabyti nebo piekroceni
V konkrétnim piipad¢ zalozi povinnost ucinit nabidku ptevzeti, nebude vzdy

stejny, i kdyZ v kazdém piipadg bude vyssi nez 30%.%

Jak vysoky podil zalozi ovladdani a tudiz nabidkovou povinnost, vyplyne
Z konkrétnich okolnosti, zejména struktury a charakteru akciového publika
vdané spolecnosti®, kdyz tyto okolnosti budou hodnoceny z hlediska

nasledujicich kritérii ovladani stanovenych v § 66a ObchZ:

(@) osoba, jejiz nabidkova povinnost se posuzuje, fakticky nebo pravné
vykonava piimo nebo nepiimo rozhodujici vliv¥’ na fizeni nebo

provozovani podniku cilové spole¢nosti (§ 66a odst. 2 ObchZ);

(b)  osoba, jejiz nabidkova povinnost se posuzuje, je VvétSinovym

spolecnikem (§ 66a odst. 3 pism. a) ObchZ);

(c) osoba, jejiz nabidkova povinnost se posuzuje, disponuje vétSinou
hlasovacich prav na zakladé dohody uzaviené s jinym spole¢nikem nebo

spolecniky (§ 66a odst. 3 pism. b) ObchZ);

(d)  osoba, jejiz nabidkova povinnost se posuzuje, mize prosadit jmenovani
nebo volbu nebo odvolani vEétSiny osob, které jsou statutarnim organem
nebo jeho Clenem, anebo vétSiny osob, které jsou Eleny dozorciho
orgdnu pravnické osoby, jejimz je spole¢nikem (§ 66 a odst. 3 pism. c)

ObchZ).

Ustanoveni § 66a odst. 5 ObchZ dale stanovi vyvratitelnou pravni domnénku,

podle které neni-li prokézano, ze jind osoba disponuje stejnym nebo vySSim

& Toto plati narozdil od piedchozi pravni ipravy, podle které pro vznik nabidkové povinnosti bylo rozhodujici
vyluéné materialni hledisko ovladani, bez jistoty jakéhokoli minimalniho prahu. Tehdejsi § 183b odst. 1 ObchZ
totiz vazal povinnost ucinit nabidku pievzeti na ,podil na hlasovacich pravech, ktery umozZiiuje oviadnuti
spolecnosti, aniz by stanovil zavaznou minimalni vysi podilu na hlasovacich pravech.

% Dedi¢, J. a kol.: Obchodni zakonik, Komentat, Dil IIL., Praha: POLYGON, 2002

8 Neprimym vlivem se rozumi vliv vykonavany prostfednictvim jiné osoby &i jinych osob. (§ 66a odst. 2 ObchZ)
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mnozstvim hlasovacich prav, ma se za to, Ze osoba, kterd disponuje alespon
40% hlasovacich prav na urCité osobé, je ovladajici osobou, a Ze osoby
jednajici ve shodég, které disponuji alespoit 40% hlasovacich prav na urcité
0sobé, jsou ovladajicimi osobami, s tim, Ze disponovanim s hlasovacimi pravy
se rozumi moZnost vykonavat hlasovaci prava na zaklad¢ vlastniho uvazeni bez
ohledu na to, zda a na zaklad¢ jakého pravniho divodu jsou vykondvana,

popiipad€ moznost ovliviiovat vykon hlasovacich prav jinou osobou.

Siroka definice a pohyblivé prahy ovladani umoziuji sice 1épe vystihnout
poméry v cilové spoleCnosti, na druhé strané¢ vSak vedou K nejistoté, zda
akcionafi, jehoz podil na hlasovacich pravech je 30% a vice avSak soucasné
nedosahuje 40%, vznikla povinnost ucinit nabidku pfevzeti. Posouzeni pfitom
komplikuje okolnost, ze ovladani je trend dlouhodoby. Prosazeni vlivu na
jedné valné hromadé jeSt¢ nemusi znamenat, ze akcionat ovladl cilovou
spole€nost, ledaze z konkrétnich okolnosti vyplyne jasna perspektiva ohledné
podobného vysledku hlasovani v budoucnu. Je evidentni, Ze v takovych
situacich panuje nejistota ohledné okamziku, v jakém vznikla povinnost
k nabidce pievzeti.® Pitom jeji nesplnéni je spojeno s vaznymi sankcemi, a to
mimo jiné zakazem vykonu hlasovacich prav. Tuto pravni nejistotu podstatné
komplikuje skutenost, Ze rozhodny (minimalné¢ 30%) podil na hlasovacich
pravech se vypocitava na zéklad¢ jinych kritérii (podle § 37 ZNP), nez (40%)
podil na hlasovacich pravech, zakladajici domnénku ovladani (podle § 66a

odst. 5 ObchZz).

Pravé nemoznost vykonavat hlasovaci prava napiiklad v situaci, kdy nadchazi
vyznamna valnd hromada, mize pro akciondfe a jeho investici mit az fatalni
nasledky. Vezméme v Givahu akcionafe, ktery investoval podstatnou sumu na
nakup akcii cilové spolecnosti a nasledné se ukaze, ze porusil povinnost ucinit
nabidku ptevzeti a je mu tak ze zdkona zakazano vykonavat hlasovaci préva,

dokud svoji povinnost nesplni. V dob¢ trvani tohoto zdkazu bude ptitom

8 Dgdig, J. a kol.: Obchodni zakonik, Komentat, Dil I11., Praha: POLYGON, 2002
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minoritnimi akcionaii svolana valna hromada, ktera ma rozhodovat o takové
zmeéné stanov cilové spoleCnosti, ktera zcela od zékladu zméni schvalovaci
kvora a vétSiny potfebné pro piijeti rozhodnuti na valné hromadé tak, Ze
majoritni akcionaft, ktery je alespoil pro tentokrat vyloucen z hlasovani, bude
napfisté ke vSem rozhodnutim, nad nimiz chtél dosahnout kontroly praveé koupi
ovladajiciho baliku akcii, pottebovat hlas minoritniho akcionafe nebo
minoritnich akcionafi. V této souvislosti se nabizi uvaha, ze v takovém ptipadé
by investujici akcionai mé¢l eventuelné k dispozici napi. zakonny zakaz zneuziti
mensiny (podle § 56a Obchodniho zdkoniku), nicméné tento prostiedek by
nevyloucil bezprosttedni nevyhodu ¢i Gymu, kterou by akcionat v dasledku
nemoznosti hlasovani utrpél a efekt uplatnéni tohoto prostredku by se mohl

dostavit teprve poté, co by byl uplatnén zalobou u soudu a soudem uznan.

Zakon tedy klade na investora ukol (kromé situaci, kdy ovladani je zcela
flagrantni nebo je naplnéna nékterd zdkonna domnénka ovladani) posoudit
svoji investici z hlediska vyse popsanych Sirokych kritérii ovladani uvedenych
Vv ustanoveni § 66a Obchodniho zdkoniku a udélat na zédklad¢ toho rozhodnuti,
zda ucinit ostatnim akcionafiim nabidku pfevzeti. V praxi tak nelze vyloucit
pfipady poruSeni povinnosti ucinit nabidku ptevzeti i pfes vili ovladajiciho
akcionafe postupovat v souladu se zdkonem. Z druhé strany miize uvedena
uprava vést investora k pfiliSné opatrnosti, ktery ve snaze vyhnout se napiiklad
vySe popsané patové situaci €1 jinym negativnim dopadiim sankci za poruSeni
povinnosti ucinit nabidku ptfevzeti u€ini ostatnim akcionaiim nabidku ptevzeti,
ktera by napiiklad podle uvazeni CNB ¢&i pfislusného soudu mohla byt nakonec
hodnocena jako nadbytecnd, a svoji investici tak vyznamné prodrazi. Ve svém
vysledku tak Ceskd pravni Gprava povinné nabidky prevzeti, jejimz hlavnim
deklarovanym ucelem je ochrana minoritnich akcionaii pied dopady vstupu
nového kontrolujiciho akcionafe ¢i navySeni kontroly, miize byt hodnocena
jako pozitivné diskriminaéni vii¢i investorim a z diivodu nedostatecné pravni

Jistoty je odrazovat pred akvizicemi. Tento efekt bude samoziejmé patrnéjsi ve
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vztahu Kk zahrani¢nim investorim, ktefi se v dusledku neznalosti Ceského

r ’ v ’ . . v ’ .y NN v , ’ . v 89
pravniho prosttedi subjektivné nachazeji v jesté veétsi pravni nejistote.

Z uvedeného plyne, Ze Ceska pravni uprava rozhodného podilu si zachovava
svlyj flexibilni charakter, a to jakkoli je to v rozporu s Tiinactou smérnici. Ta
jednoznaéné pozaduje, aby ¢lenské staty jako rozhodny podil stanovily zvIastni
procento hlasovacich prav. Podle ¢lanku 5 odst. 3 Ttindcté smérnice pravidla
Clenského statu, ve kterém ma spolecnost sidlo, ur¢i procento hlasovacich prav,
které¢ vede k ovladnuti pro ucely odstavce 1 a zpiisob jeho vypoctu. Autofi
Komentafe zastavaji V}’lkladgo, 7ze Ceska uprava se svym 30% rozhodnym
podilem spojenym s materidlni podminkou ovlddani neni v rozporu s ¢lankem
5 Tiinacté smérnice. S timto ndzorem vSak nelze souhlasit. Dlouholetd
negociace textu Tfinacté smérnice mimo jin¢€ ,,bojovala* s otazkou rozhodného
podilu a s otdzkou, do jaké miry ma smérnice regulovat jeho konkrétni vysi,
kdyz korporatni souvislosti a tradice v jednotlivych ¢lenskych statech jsou
odlisné. Pokud by smyslem Ttindcté smérnice bylo mimo jiné umoznit
Clenskym statim, aby procento hlasovacich prav, které zakladd ovladani a
nabidkovou povinnost, bylo spojeno s dalsimi kritérii, bylo by to z ¢lanku 5
patné, jelikoz clenské staty by svoji moZznost konkrétni procento
nZrelativizovat® chtély v textu jasné vidét. Je potieba si uvédomit, ze rozhodny
podil je jeden z nejdilezitéjSich ustanoveni Ttinacté smérnice, kterému Clenské
staty vénovaly naleZitou pozornost. Clanek 5 slouZi zejména pravni jistotd
v pfeshraniénim styku® a proto v souvislosti sprahem ovladani mluvi
jednoznaéné o konkrétnim procentu na hlasovacich pravech. Nakonec odstavec
3 uvedeného ¢lanku hovoti jasng: ,,Procento hlasovacich prav, které vede
K ovladnuti pro ucely odstavce 1, a zpusob jeho vypoctu urci pravidla

Clenského statu, ve kterém ma spolecnost sidlo.*

% K nevyhodam pro investory nejisté a neatraktivni pravni Gipravy nabidkové povinnosti viz avaha v bodu 1.2.3.2
kapitoly 1.2 vyse.

% pihera, V., Havel, B.: ,,Kratké slovo ke kritice zdkona o nabidkach prevzeti®, Pravni zpravodaj 7/2008

% De&dig, J., Cech, P.: ,Uprava nabidek prevzeti neslugitelna s pravem ES je hrozbou pro CR, Pravni zpravodaj
6/2006

63



Komentar se otazky slucitelnosti Ceské pravni upravy podminek vzniku
nabidkové povinnosti nedotyka a omezuje se na konstatovani, ze se vyzaduje

kumulativni splnéni formalni podminky a materidlni podminky ovladani.

Potieba legislativnich uprav vedoucich ke zptehlednéni podminek vzniku
nabidkové povinnosti se s ohledem na vyse diskutované problémy stavajici
upravy jevi jako nezbytné. V souvislosti s témito Gvahami pro ilustraci a
inspiraci viz struény ptehled podminek vzniku nabidkové povinnosti podle
pravnich fada Velké Britanie, Némecka a Francie v bodu 4 této kapitoly ¢i
podle pravnich fada ostatnich €lenskych statlh Evropské unie v piiloze €. 1 této

prace.

2.3 Cilova spolecnost je obchodovana na regulovaném trhu

Ustanoveni § 35 ZNP stanovi, ze povinna nabidka pievzeti se Cini ,,vsem
viastnikiim  ucastnickych cennych papiri cilové spolecnosti  prijatych

k obchodovani na regulovaném trhu.

2.3.1 Rozsah podminky prijeti k obchodovani

Z dikce zejména citovaného § 35 ZNP mimo jiné ve spojeni s § 1 ZNP
vyplyva, Ze nabidkova povinnost nebude dopadat na spole¢nosti, které
emitovaly cenné papiry, znichz Zadné nejsou pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu. Nabidkov4 povinnost vznikne u spoleCnosti, které maji

alesponi nékteré svoje cenné papiry pfijaty k obchodovani na regulovaném

trhu.%?

Zakon a Trinactd smérnice obecné chrani nabidkovou povinnosti pouze

akcionafe spoleCnosti, jejichz akcie (byt pouze c¢asteCn€) jsou piijaty

%2 Shodn& je stanovena piisobnost Trindcté smérnice. Jeji ¢lanek 1 stanovi opatieni ke koordinaci pravidel
tykajicich se nabidek pfevzeti u cennych papirG spolecnosti, které se fidi pravem ¢lenského statu, pokud jsou
vSechny nebo n&které tyto cenné papiry pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu ve smyslu smérnice
93/22/EHS v jednom nebo vice ¢lenskych statech.
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k obchodovani na regulovaném trhu, protoze praveé u nich se predpoklada, ze
jsou nejvice ohroZeni zménami v ovladajich subjektech. V ptipad¢, Ze nékterad
osoba (at’ uz sama ¢i v ramci skupiny spolupracujicich osob) ziskd rozhodny
podil na hlasovacich pravech, ktery ji umoziiuje cilovou spolecnost ovladnout,
jsou ostatni akciondfi vystaveni riziku, ze nadale nebudou moci fakticky
ovlivnit rozhodovani v cilové spolecnosti. V ptipadé, Zze i doposud byli tito
akcionafi v minorité, pak se mohou obavat toho, Ze novy majoritni akcionar
bude svij rozhodujici vliv ve spoleCnosti uplatiiovat zplisobem pro né
nevyhodnym. KCP v jednom ze svych rozhodnuti®® uvedla, Ze se zménou
kontroly je na vefejném trhu obvykle spojen pokles ceny cennych papiri
takové spole€nosti, protoze tyto cenné papiry nejsou pro potencionalniho kupce
z vySe uvedenych divodl jiz tolik atraktivni investici. Soucasné lze v této
souvislosti usuzovat, ze dal§im diivodem, pro¢ nabidkova povinnost nesveéd¢i
vlastnikim cennych papird spolecnosti neprijatych Kk obchodovani na
regulovaném trhu, je skutecnost, Ze t€émto akcionaitim, narozdil od akcionart
s kétovanymi akciemi, jsou dostupné jiné prostiedky ochrany pied nezddoucim
vstupem ovladajiciho akcionafe, naptf. ve form& akcionaiskych dohod o
omezeni prevoditelnosti akcii. Akcionari, ktefi drzi akcie obchodované na
regulovaném trhu, jsou z podstaty véci o tyto prostfedky ochrany ochuzeni,
protoze jednou ze zakladnich podminek pftijeti cenného papiru k obchodovani
na regulovaném trhu je jeho volnd pfevoditelnost. Podminka volné
prevoditelnosti vyplyva intuitivné ze samotného principu, na kterém stoji
obchodovani na regulovanych trzich. Pravné zakotvena je v nafizeni Komise
(ES) 1287/2006, a ZPKT, ktery toto nafizeni implementuje do ceského
pravniho tadu. Volnou pfevoditelnosti se pfitom rozumi pievoditelnost
cenného papiru bez omezeni anebo stakovym omezenim, které nenarusi

obchodovani na regulovaném trhu.** Podle § 65 odst. 1 pism. g) ZPKT se

%8Rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/26/2001
%podminku volné pfevoditelnosti stanovi ¢lanek 35 smérnice (Pfijeti finanénich néstrojii k obchodovani)
nasledovné:

,, 1. Prevoditelné cenné papiry se povazuji za volné obchodovatelné pro ucely ¢l. 40 odst. 1 smérnice
2004/39/ES, pokud mohou byt mezi stranami obchodu volné obchodovdny a nasledné bez omezeni prevedeny a
pokud jsou vSechny cenné papiry stejné tiidy zaménitelné za dany cenny papir.
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ptipousti omezeni v podob¢ souhlasu organti spolecnosti s pfevodem, pokud
piijeti takto kvalifikovanych cennych papiri k obchodovani nenarusi

obchodovani na oficialnim trhu.

Pokud se jednd o konkrétni upravu nabidkové povinnosti podle ZNP, pfi
detailni analyze § 35 ZNP, ve spojeni s definici cilové spole¢nosti podle § 2
odst. 2 ZNP, dojdeme k nasledujicimu zavéru: Podminka prijeti cennych
papirii k obchodovani na regulovaném trhu se podle § 35 ZNP nevztahuje na
cenné papiry, jejichz akvizice se posuzuje z hlediska vzniku nabidkové
povinnosti, ale na ostatni ucastnické cenné papiry ptislusné spole¢nosti (,,ten,
kdo ziskd rozhodny podil na hlasovacich pravech cilové spolecnosti™ [..],
ucini [...] nabidku prevzeti vsem viastnikiim ucastnickych cennych papiri cilové
spolecnosti p¥ijatych k obchodovani na regulovaném trhu‘). Pro vznik
nabidkové povinnosti tak podle § 35 ZNP neni rozhodujici, zda nabyvané
cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu ¢i nikoli. Je
naopak relevantni, zda alespon nekteré z ostatnich cennych papirt emitovanych
piislusnou spole¢nosti jsou ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Pokud
ano, pak nabidkova povinnost vznikne. Pokud ne, nabidkova povinnost
nevznikne. Pfi této interpretaci musime rovnéz dovodit, Ze povinna nabidka
prevzeti se ¢ini pouze tém vlastniklim Uc€astnickych cennych papirt, jejichz
cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu a nikoli téz té€m,
jejichz cenné papiry piijaty k obchodovani nejsou.96 To znamena, ze u

spole¢nosti, jejichz nékteré ucastnické cenné papiry jsou piijaty k obchodovani

2. Prevoditelné cenné papiry, jejichz prevadeni je omezeno, se nepovazuji za volné obchodovatelné, ledaze toto
omezeni pravdépodobné nenarusuje trh.

3. Prevoditelné cenné papiry, které nejsou plné splacené, Ize povaZovat za volné obchodovatelné, pokud byla
prijata opatreni k zajisténi toho, aby obchodovatelnost téchto cennych papirii nebyla omezena a aby byly verejné
dostupné informace o tom, Ze tyto cenné papiry nejsou plné splaceny, a o tom, jaké to ma disledky pro
akcionare.

% Definice cilové spoleénosti zni: ,,Cilovou spolecnosti je spolecnost, kterd vydala ticastnické cenné papiry, které
Jjsou predmétem nabidky prevzeti.”“ Jak patrno, tato definice nekvalifikuje podminku pfijeti ¢asti nebo vSech
ucastnickych cennych papirtt k obchodovani na regulovaném trhu (ani neptimo, skrze definici ucastnickych
cennych papird podle § 2 odst. 3 ZNP ¢i definici nabidky ptevzeti podle § 2 odst. 1 ZNP).

% “Pokud jsou k obchodovani na regulovaném trhu prijaty pouze nékteré ucastnické cenné papiry cilové
spolecnosti, je z hlediska aplikace tohoto zakona nerozhodné, tyka-li se nabidka prevzeti téz nebo dokonce pouze
nekotovanych ucastnickych cennych papirii. Nabidkova povinnost se vSak ukladd pouze ve vztahu ke kétovanym
ucastnickym cennym papirum.” (Komentaf; k vykladu § 1 ZNP)
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na regulovaném trhu a nékteré nikoli, bude povinna nabidka pfevzeti ¢inéna
pouze vuci té¢ skupiné akcionaft, jejichz cenné papiry jsou obchodovany na

regulovaném trhu.

Z hlediska hlavniho ucelu institutu nabidkové povinnosti se tato Uprava jevi
jako nepfijatelnd, nebot’” zochrany nabidkovou povinnosti vylucuje ty
akcionafe cilové spolecnosti, jejiz ucastnické cenné papiry nejsou obchodovany
na regulovaném trhu. I tito akcionafi jsou pfitom logicky zménou kontroly
dot¢eni, aniZ by obecné méli moznost ji ovlivnit. Rozpor s principem rovného

zachazeni (deklarovanym v Ttinacté smérnici a v § 3 ZNP) je zjevny.

Nespravnost upravy potvrzuje 1 Trfindctd smérnice, kterou ma ZNP
transponovat. Clanek 1 stanovi, Ze smérnice dopad4 na pravidla pro nabidky
ptevzeti cennych papirt spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou alespoii Caste¢né
pfijaty k obchodovéani. Kvalifikace obchodovani cennych papiri na
regulovaném trhu se tedy spojuje s cilovou spolecnosti, a nikoli s viastniky
ucastnickych cennych papiru cilové spolecnosti, kteti mohou mit z nabidkové
povinnosti prospéch. Totéz potvrzuje analyza dalSich institutd souvisejicich
snabidkou pfevzeti pouzitych a definovanych v Ttindcté smérnici. Je
pekvapujici, Ze sami autofi ZNP vyslovné deklaruji®’ zamér vztahnout
povinnost ucinit nabidku pfevzeti pouze ve prospéch téch akciondit, jejichz
akcie jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Vyslovné napiiklad
uvadéji, ze pokud cilova spolecnost vydala napt. dvé emise akcii, z nichz pouze
jedna je kotovana, je navrhovatel povinen v ramci povinné nabidky pievzeti
odkoupit pouze kétované akcie. Domnivam se vSak, ze ve vztahu k tomuto
problému je zapotitebi pouzit extenzivni vyklad naznaCeny vySe, v zajmu
naplnéni celu pravni upravy a zachovéani souladu s Ttindctou smérnici.
Nakonec pro vyklad celého ZNP obecné v duchu Ttindcté smérnice nalezneme

v Koment4ii® oporu odkazem na ustanoveni § 1 ZNP (,Tento zdkon

9 K omentaf
% K omentaf

67



zpracovava prislusné predpisy Evropského spolecenstvi [...]*) a doktrinu

povinného eurokonformniho vykladu soudi &lenskych stata®,

Nezbyva nez konstatovat, ze ZNP je v casti § 35 v rozporu sjednim
Z nejzakladnéjsich uceli nabidkové povinnosti podle ZNP a Tiinacté smérnice
— tj. s ochranou vsech akcionaiti na rovném zdkladé pred nezadoucimi ucinky
zmény kontroly spolecnosti. Nabidkovou povinnost bude vhodné vykladat
extenzivng, tj. v duchu tcelu tpravy ZNP a Tfinacté smérnice, v tom smyslu,
ze nabidka pievzeti musi byt ¢inéna vSem ostatnim vlastnikiim ucastnickych
cennych papirt cilové spolecnosti (s tim, Ze nabidka ptevzeti je relevantni jen u
spole€nosti, jejichz alesponi ¢ast akcii je piijata k obchodovani na regulovaném
trhu). Jevi se jako nepochybné, Ze uvedené nedostatky ZNP bude nutno
legislativné odstranit. Nicméné jak je patrné z Navrhu novely, ktera

diskutovany problém nereflektuje, v dohledné dobé¢ ke zméné tipravy nedojde.
2.3.2 Regulovany trh

Regulovany trh je definovan jako ,regulovany trh v Ceské republice nebo
Vjinéem clenskem state Evropské unie ve smyslu zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu‘ (§ 2 odst. 8 ZNP).

Regulovany trh s investi¢énimi nastroji je definovan v § 37 ZPKT jako trh

@ ktery ma stanovena pravidla pro pfijimani investicnich nastroju

k obchodovani;

% Podle tretiho odstavee &l. 249 (difve &l. 189) Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi je smérnice zavazna
pro kazdy stat, kterému byla uréena, pokud jde o vysledek, jehoz ma byt dosazeno, avSak volba formy a prostiedkt
jsou plné v dispozici ¢lenskych stati. Evropsky soudni dvir na zékladé tohoto ustanoveni rozvinul doktrinu
povinného eurokonformniho vykladu soudii ¢lenskych statd, kterou explicitné formuloval poprvé ve véci Von
Colson and Kamann, pfesnéji jeho podstatu vyjadiil pozdéji ve véci Marleasing, kdyz konstatoval, ze ,pri aplikaci
prava clenského statu, at jiz bylo dotcené ustanoveni prijato pred nebo po ucinnosti smérnice, ma prislusny soud
Clenského statu vykladat toto ustanoveni v nejvyssi mozné mire ve svétle znéni a ucelu smérnice, aby dosahl
vysledku, ktery smérnice sleduje (tzv. ,effet utile“). Plati tedy, Ze cely zdkon je nutné vykladat tak, aby
Vv pfipadech, kdy lze nékterou z obecné akceptovanych interpretacnich technik dospét k riznym zavérim, byla
dana pifednost tém zavérim, které nebudou v rozporu se smérnici o nabidkach prevzeti (respektive ani v rozporu
S jinym piedpisem evropského prava).«
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(b)  nakterém se obchoduje pravidelng¢;

()  ktery ma stanovena pravidla pro tvorbu kurzl investi¢nich nastroju;

(d)  ktery pravideln¢ uvefejnuje kurzy investi¢nich nastroji dosazené pii

obchodovani;

(e)  ktery podléha dohledu organu statu, ve kterém ma sidlo a skutecné

sidlo;

(f)  ktery je uvedeny v seznamu regulovanych trhii zvetejnéném v Utednim
véstniku Evropské unie, ktery uveifejiiuje CNB podle zvlastniho

pravniho ptedpisu (viz priloha €. 2 této prace);

s tim, Ze regulovany trh miize v Ceské republice organizovat Burza cennych
papirt Praha, a.s., RM-Systém, ¢eska burza cennych papirt a.s. a Energeticka

burza Praha.

Regulovanym trhem jsou tedy v souc¢asnosti Burza cennych papird Praha, a.s.,
RM-Systém, a.s. Ceska burza cennych papirti a.S. a Energeticka burza Praha a
regulované trhy v jakémkoli ¢lenském staté Evropské unie, které jsou uvedeny

Vv seznamu regulovanych trhii v Ufednim véstniku Evropské unie.

Regulovany trh se dale podle § 38 ZDKT déli na oficidlni trh s cennymi papiry
(oficialni trh) a specialni trh s investicnimi nastroji, které nejsou cennymi
papiry (specidlni trh). Pro problematiku povinné nabidky pfevzeti je
samoziejm¢ relevantni oficidlni trh. Cenné papiry pfijaté k obchodovani na
oficidlnim trhu se pfitom oznacuji jako kdtované cenné papiry (§ 44 odst. 1

ZDKT).
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2.3.3 Kolizni normy

Jak uvedeno vyse, ¢eska pravni Gprava povinné nabidky pievzeti dopada nejen
na nabyvatele cennych papiri spole¢nosti obchodovanych na regulovanych
trzich v Ceské republice, ale téZ na uvedenych zahrani¢nich regulovanych

trzich v Clenskych statech Evropskeé unie.

Soucasné je potieba si uvédomit, Ze na Ceskych regulovanych trzich se

neobchoduji jen Ceské, ale téz zahranicni spolecnosti.

Z uvedenych souvislosti vyplyva potieba koliznich norem, které urc¢i v jakych
ptipadech a v jakém rozsahu se aplikuje ¢eskd pravni Giprava povinné nabidky
prevzeti, jestlize sidlo cilové spole¢nosti nebo regulovany trh, na kterém se

obchoduji jeji cenné papiry, nejsou v Ceské republice.

Tyto kolizni normy vyplyvaji z ustanoveni § 5 az 7 ZNP Hlavy Il ZNP nazvané
,»Nabidka prevzeti se zahrani¢nim prvkem® a na zaklad¢ kritérii, kterymi jsou
sidlo cilové spoleCnosti a misto regulovaného trhu, na kterém se cilova
spolecnost obchoduje, urcuji, v jakych situacich a v jakém rozsahu se aplikuje

ZNP (a potazmo Obchodni zékonik).100

100 Kolizni normy podle ZNP v principu odpovidaji ¢lanku 4 Tfinacté smérnice, ktery byl piedchozi pravni
upravou nabidky prevzeti podle Obchodniho zakoniku zcela opomenut. Tyto kolizni normy ilustruje nasledujici
tabulka:

Sidlo cilové Regulovany trh Rozsah aplikace ZNP ve vztahu k povinné
spolecnosti nabidce prevzeti
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Uvedend kolizni uprava (kterd v podstatném implementuje ¢lanek 4 Tiinéacté

smérnice) vychazi z nasledujicich principt:

Jsou-li ucastnické cenné papiry cilové spoleCnosti pfijaty k obchodovani téz na
uzemi statu jejiho sidla (bez ohledu na jejich pfipadné simultanni obchodovani
v jinych clenskych stitech EU), pouzije se vzdy pravo statu jejiho sidla.
V piipadé nabidky prevzeti na akcie tuzemské cilové spolecnosti, jejiz
i¢astnické cenné papiry jsou kotovany v Ceské republice i v zahranici, se tak
pouzije tuzemsky zakon i na tu ¢ast nabidky, ktera bude adresovana investoriim
Vv zahrani¢i. A naopak. Bude-li ¢inéna nabidka pfevzeti na akcie spolecnosti se
sidlem v jiném Cclenském staté, které jsou paralelné obchodovany na
regulovaném trhu v tomto jiném ¢lenském statd i v Ceské republice, ZNP se

ves . vy ’ ’ v ’ . rvo 101
nepouZije ani na tu &ast nabidky, kterd bude uréena tuzemskym akcionaitm.™

CR v jednom ¢i nekolika ¢lenskych statech EU 1. zésady uvedené v § 3;

krom& CR

2. ustanoveni upravujici vnitini poméry cilové
spolec¢nosti, zejména rozhodny podil,
nabidkovou povinnost, vyjimKy z nabidkové
povinnosti, zanik nabidkové povinnosti
rozhodnutim CNB, povinnosti organt cilové
spole¢nosti, pozastaveni hlasovacich prav pti
prodleni s pInénim nabidkové povinnosti;

3. ustanoveni ZNP upravujici lhiitu pro u¢inéni
nabidky prevzeti se nepouZiji.

jiny Clensky

s 1. pouze v CR nebo 1. zasady uvedené v § 3;
stat nez CR

2. ve vice &lenskych statech EU véetnd CR,
ledaze ucastnické cenné papiry jsou
ptijaty k obchodovani téz na
regulovaném trhu ve staté sidla pfislusné
cilové spolecnosti, jestlize

- UCastnické cenné papiry cilové
spolecnosti byly jako prvni ptijaty
k obchodovani na trhu v CR, nebo

- uCastnické cenné papiry cilové
spole¢nosti byly pfijaty soucasné

k obchodovani na regulovanych trzich ve
vice nez jednom c¢lenském staté véetné
CR a spolec¢nost uréila CNB jako
ptislusny organ dohledu nad nabidkou
prevzeti a tuto skutecnost oznamila
nejpozdéji prvni den obchodovani
organim dohledu nad nabidkou prevzeti
a organizatoriim regulovanych trhi

Vv téchto Elenskych statech.

. ustanoveni upravujici obsah nabidkového

dokumentu a postup navrhovatele pii
nabidce ptevzeti, zejména ustanoveni 0
protiplnéni pti nabidce pfevzeti, oznameni
zameéru, nalezitosti nabidky pfevzeti a jeji
uvetejnéni.

101 Gech, P.: ,,Novy zakon o nabidkéch prevzeti vyvolava pochybnost, tsmév i obavy*, Pravni zpravodaj 5/2008.
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V piipadé, ze cilova spolecnost ma sidlo ve stat¢ odliSném od statu, na jehoz
uzemi je obchodovana, pak pro otazky tykajici se nabidkové povinnosti, které
sméfuji vice do vnitinich pomérti spole¢nosti a jsou spiSe spjaty s osobou
navrhovatele (tj. osobou, ktera ¢ini povinnou nabidku ptevzeti) je rozhodné
pravo statu, ve kterém ma spolecnost sidlo. Konkrétné jde napf. o urceni
rozhodného podilu, kvalifikaci kritéria ovladani anebo diisledek prodleni se
splnénim nabidkové povinnosti v podobé pozastaveni vykonu hlasovacich
prav. Naopak pro zalezitosti tykajici se povinné nabidky prevzeti, které smétuji
spiSe navenek, ve vztahu k trhu, k organu dohledu a k ostatnim vlastnikim
(vedle navrhovatele) Ucastnickych cennych papirt spole¢nosti, bude rozhodné
pravo statu, v némz je umistén regulovany trh, na kterém se dané ucastnické
cenn¢ papiry obchoduji. V tomto ohledu lze jmenovat napf. postup
navrhovatele pifi nabidce prevzeti, nalezitosti nabidky pirevzeti anebo
ustanoveni o protiplnéni pfi nabidce ptevzeti. Proto v ptipadé spole€nosti, ktera
ma sidlo v Ceské republice a jeji u¢astnické cenné papiry jsou obchodovany na
izemi jiného ¢&lenského statu EU (a v Ceské republice nikoliv), budou ZNP a
Obchodni zékonik rozhodné pro uvedené ,vnitini“ zaleZzitosti, jako jsou
napiiklad podminky vzniku nabidkové povinnosti. Na samotny postup
navrhovatele ve vztahu k osobam opravnénym z povinné nabidky pievzeti a
napf. téZ nabidkovou cenu se bude aplikovat pravo statu, v némz je spolecnost
obchodovana. Naopak v ptipad¢ spole¢nosti, kterd sidli v jiném ¢lenském staté
EU, ktera je vSak obchodovana v Ceské republice (v kontextu detailngjsich
pravidel uvedenych v tabulce vySe), budou ZNP a Obchodni zdkonik
aplikovany na uvedené otazky ,,vnéjSi“, tj. napf. obsah nabidky pfevzeti a
nabidkovou cenu, kdezto podminky vzniku nabidkové povinnosti budou reSeny

zédkonem statu, v némz ma spolecnost sidlo.
Uvedené kolizni normy nejsou natolik specifické, aby ke kazdé jednotlivé

otazce, kterd spada pod problematiku povinnych nabidek ptevzeti, ptifazovaly

rozhodné pravo. Zalezitosti, na které se aplikuje to které rozhodné pravo, jsou
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ureny spiSe ramcove, s demonstrativnimi vycty konkrétnich ptikladd. V této
souvislosti Ize v praxi pfedpokladat vykladové obtize s uréenim, kde je dana
hranice mezi ,,vnitinimi* a ,,vnéjSimi* zaleZitostmi, resp. mezi rozhodnym
pravem statu sidla a rozhodnym pravem statu regulovaného trhu. V takovych
piipadech bude patrné hrat svoji roli komunikace mezi dohledovymi organy
dotéenych pravnich tadi, kterou vyslovné piedpoklada ZNP v ustanoveni § 5
odst. 5. Soucasn¢ bude nutno pfihlizet k obecnym vykladovym principiim
mezinarodniho prava soukromého, tj. zejména napiiklad k poZadavku na

rozumné uspoiadani véci.

V ptipadech, kdy se podle § 5 ZNP na postup pii nabidce pfevzeti nepouzije
ZNP a zaroven byla nabidka prevzeti v souladu s rozhodnym pravem schvalena
organem dohledu nad nabidkami pievzeti v jiném c¢lenském staté, lze nabidku
prevzeti uveiejnit v Ceské republice, pokud splituje podminky podle § 6 odst. 1
ZNP a je predlozena CNB podle § 6 odst. 2 ZNP.

ZNP vyslovn€ nestanovi jiné nez uvedené kolizni normy, které pocitaji se
zahrani¢nim prvkem v ramci Evropské unie. Pti absenci jakékoli dalsi apravy
nelze nez dovodit, Zze ZNP (a potazmo Obchodni zékonik) se neaplikuje na
nabidky prevzeti se zahranicnim prvkem, ktery spadd mimo Evropskou unii,
nestanovi-li jinak mezinarodni smlouva ¢i nevyzaduje-li aplikaci ZNP
poZzadavek na rozumné uspoiadani véci ¢i jind obecna zdsada mezinarodniho
prava soukromého. Proto (s uvedenou vyhradou aplikace mezinarodni smlouvy
¢1 obecnych zdsad) na nabidku pifevzeti ve vztahu k Gc€astnickym cennym
papiram spoleénosti se sidlem v Ceské republice, ktera je kotovana v cizim
staté mimo Evropskou unii (a nikoli paralelné v Ceské republice), se pouZije
pravo statu, v némz je kotovana. Stejné tak v piipad¢ zahrani¢ni spole¢nosti,
jejiz sidlo je ve staté, ktery neni ¢lenskym statem EU, a jejiz cenné papiry jsou
kotovany na regulovaném trhu v Ceské republice, se na nabidku pievzeti
aplikuje pravo statu sidla takové spolecnosti. V piipadé uvedenych nabidek

pfevzeti, které jsou Cinény podle ciziho prava, vSak neni Cesky organ dohledu
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nad kapitalovym trhem zcela bez pravomoci. Podle § 7 ZNP mtize byt nabidka
prevzeti podle ciziho prava uvefejnéna v Ceské republice pouze v piipads, Ze
neodporuje zasadam podle § 3 ZNP a navrhovatel je povinen ji pfedem
predlozit CNB, ktera mbze jeji uvefejnéni zakdzat nebo stanovit dalgi

podminky pro jeji uvetejnéni.

3. Povinné subjekty

ZNP kombinuje ,,individudlni® posuzovani povinnych osob podle § 35 ZNP
S posouzenim ,,kolektivnim®, tj. posouzenim v rdmci skupiny spolupracujicich

osob podle § 36 ZNP%,

3.1  Individuadlni pojeti

Podle § 35 odst. 1 ZNP ,.ten, kdo ziska rozhodny podil na hlasovacich pravech

[...] ucini nabidku prevzeti [...].

Uvedené znéni neklade na subjekt nabidkové povinnosti zadné zvlastni
kvalifikacni ptedpoklady. Pljde o jakoukoli pravné zpisobilou fyzickou ci
pravnickou osobu Ceského Ci ciziho prava, kterd jakymkoli zplisobem (s
vyhradou zakonem vyslovnd stanovenych specifickych vyjimek™) ziska
rozhodny podil a sama nebo spolecné se spolupracujicimi osobami ovladne
cilovou spole¢nost. K rozhodnému podilu a materiadlni podmince ovladani viz

blize bod 2 této kapitoly I1.1.

ZNP ve svém § 35 odst. 4 umoziiuje osobadm, kterym vznikla nabidkova
povinnost, aby se jejiho splnéni zprostily tim, Ze za stejnych podminek ucini
nabidku pfevzeti osoba, ktera je soucasti t¢hoz koncernu, nebo jina osoba, které

vznikla nabidkovéa povinnost v disledku stejné skute€nosti. Povinna osoba a

192 pivodova zprava k navrhu zakona o nabidkach pievzeti, Snémovni tisk ¢. 358
103 yiiz bod 4 této kapitoly
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osoba Cinici nabidku pfevzeti jsou vSak ztéto nabidky prevzeti zavazany

spolecné a nerozdilné.

3.2 Kolektivni pojeti

Narozdil od nabidkové povinnosti podle § 35 odst. 1 ZNP, ktera upravuje
nabidkovou povinnost jednoho akcionéfe, ktery ziskdva sam rozhodny podil a
sdm nebo spolecné se spolupracujici osobou (ktera nemusi byt akcionaiem)
soucasn¢ spolec¢nost ovladne, nabidkova povinnost podle § 36 ZNP dopadé na
situace ovladnuti spolecnosti, jejichz zakladnim vychodiskem je pluralita
spolupracujicich osob, které jsou soucasné akcionaii cilové spole¢nosti. Jedna
se o nabidkovou povinnost skupiny spolupracujicich osob, kterou definuje § 2
odst. 10 ZNP nasledovné: ,,Skupinu spolupracujicich osob tvori ty
spolupracujici osoby, které maji podil na hlasovacich pravech cilové
spolecnosti, a spolupracujici osoby, které jsou ve vztahu k prvné uvedenym
osobami oviladajicimi.*

194 ve vztahu k cilové spole¢nosti mohou a nemusi byt

Spolupracujici osoby
akcionafi. Pouze ty ztéchto spolupracujicich osob, které jsou soucasné
akcionafi cilové spoleCnosti, a ty spolupracujici osoby, které ovladaji tyto
akcionare, jsou Cleny skupiny spolupracujicich osob. Pokud v disledku shora
uvedené zakonem kvalifikované spoluprace dojde k tomu, Ze kazdy ze Clent
skupiny zisk4 rozhodny podil (podily ¢lenii se vzajemné pficitaji podle § 37
odst. 3 ZNP) a soucasn¢ dojde k ovladnuti spolec¢nosti, pak vznikd nabidkova
povinnost podle § 36 odst. 1 pism. a) ZNP. Je potieba zdlraznit, Ze tato

nabidkova povinnost vznikne jen tehdy, kdyz kazdy ze Clent skutecné ziskd

rozhodny podil. Nabidkova povinnost vSak naopak nevznikne, pokud néktery

1od Termin ,,spolupracujici osoba“ je definovan v § 2 odst. 9 ZNP nasledovné: ,, Spolupracujici osobou

je osoba, ktera ve vzdjemném srozumeéni spolupracuje s navrhovatelem za ucelem ziskdani nebo
prosazeni spolecného vlivu na rizeni nebo provozovani podniku cilové spolecnosti, zejména spolecnym
a Fizenym vykonem hlasovacich prav [...]. Plati, Ze osoba oviddajici a osoba ovldidand, stejné jako
osoby, které uzaviely dohodu o hlasovani pri volbé clemit organit cilové spolecnosti, nebo clenové
jednoho koncernu jsou spolupracujicimi osobami. *
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ze Clent skupiny rozhodny podil neziska nebo dokonce pokud tento clen
skupiny drzel rozhodny podil jiz pied vznikem skupiny spolupracujicich osob a
tak Clenstvi ve skupin€ pro néj neznamena nové ziskani rozhodného podilu.
Podminkou nabidkové povinnosti skupiny spolupracujicich osob podle § 36
odst. 1 pism. a) ZNP je tak vzdy soucasné mocenskd zména poméra u kazdého
ze Clendl skupiny. Nevznikne-li tato kolektivni nabidkova povinnost, pak je
potieba zkoumat, zda je u nékterého ze Clenti skupiny spolupracujicich osob

dana individuélni nabidkova povinnost.

Komentatr tuto koncepci kolektivni nabidkové povinnosti dobie ilustruje na

téchto ptikladech:

»lakovou situaci je typicky zahdajeni spoluprace dvou akcionaru cilové
spolecnosti, z nichz kazdy disponuje 20% ucasti. Naopak, uzaviou-li dohodu o
spolecném vykonu hlasovacich prav akcionar drzici 70% ucast s akciondarem
S pouze 1% ucasti, nabidkova povinnost nevznikne, protoze timto krokem prvné
uvedeny akcionar neziskal rozhodny podil, pricemz takovd spoluprdce
neznamenda obvykle zasadni zménu mocenskych pomeéru ve spolecnosti.
Vdaném pripadé nevznikne ani nabidkova povinnost podle § 35 odst. 1,
protoze akcionari s pouze 1% ucasti na cilové spolecnosti nemohou ziejmé byt
pro ucely tohoto ustanoveni pricteny hlasy akcionare s 70% ucasti (srov. 37).
Doslo-li by ale k vytvoreni skupiny spolupracujicich osob tim, Ze by napr.
V posledne uvedeném pripade 1% akcionar ovladl 70% akcionare, vznikla by
prvné uvedenému nabidkova povinnost podle § 35 odst. 1, protoZe tento
akcionar by nabyl rozhodny podil v diisledku pripocteni hlasii ovlddnuté osoby
podle § 37 odst. 2 [...].

Zakon klade nabidkovou povinnost spolené a nerozdilng'® na kazdého &lena

skupiny spolupracujicich osob, a to v néasledujicich situacich (§ 36 odst. 1 ZNP

105 Vznikne-li nabidkovd povinnost podle odstavce 1 skupiné spolupracujicich osob, maji tuto povinnost vsechny

spolupracujici osoby, povinnost je splnéna, ucini-li nabidku prevzeti kterdkoli 7 nich. Ze smluv vzniklych prijetim
nabidky prevzeti jsou tyto osoby zavdzdny spolecné a nerozdilng; [...]. “ (§ 36 odst. 2 ZNP)
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pism. a) az c), z nichz nabidkova povinnost podle pism. a) byla jako zdkladni a
2106,

vychozi ¢asteéné diskutovana vyse v tomto bodu 3.
s [.] @) vznikne skupina spolupracujicich osob, v diisledku cehoz kazdy z jejich
Clenu ziska rozhodny podil na hlasovacich pravech v cilové spolecnosti, nebo
ziska-li kazdy ze clenii jiz existujici skupiny spolupracujicich osob rozhodny
podil na hlasovacich pravech cilové spolecnosti na zdaklade jiné skutecnosti,

nebo

b) zanikne skupina spolupracujicich osob, v dusledku cehoz néktery jeji clen
nebo jind skupina spolupracujicich osob budou i nadale drzet rozhodny podil
na hlasovacich pravech v cilové spolecnosti; to neplati, pokud tyto osoby
drzely rozhodny podil jiz pred tim, nez se staly cleny zanikajici skupiny

spolupracujicich osob, anebo

¢) ve skupiné spolupracujicich osob, jejiz vsichni clenové drzi rozhodny podil
na hlasovacich pravech v cilové spolecnosti, dojde k takovym zménam, v jejichz
dusledku ziska urcity jeji clen nebo urcita jina osoba nebo jina skupina
spolupracujicich osob rozhodujici vliv na vykon hlasovacich prav v cilové

spolecnosti ¢leny této skupiny spolupracujicich osob. *

Nabidkovd povinnost podle § 36 odst. 1 pism. a), véty druhé, vznikne
pravidelné v situaci, kdy néktery ze Clenii skupiny spolupracujicich osob, ktera
doposud nedrzela rozhodny podil, navysi sviij individualni podil, ¢imz skupina

zvy3i sviij celkovy podil na podil rozhodny. "

V souvislosti s § 36 odst. 1 pism. a) ZNP Komentat dale uvadi, Ze rozsiteni

108 Ustanoveni § 36 predstavuje jedno z nejkomplikovanéjsich ustanoveni zdkona. Jeho smyslem je upravit
odlisné okolnosti vzniku nabidkové povinnosti v pripadech, kdy ve spolecnosti dochazi k podstatnym mocenskym
zméndm, pri nichz hraji hlavni roli seskupeni vzdjemné spolupracujicich osob. Pro tyto ucely zdkon definuje
skupinu spolupracujicich osob (§ 2 odst. 10). Logika zdkona v tomto ohledu vychdzi z premisy, podle niz je na
skupinu spolupracujicich osob nutno nahlizet jako na jeden mocensky celek, a to do té doby, nez dojde k jejimu
zdaniku nebo k podstatnym vnitrnim zménam, které zdsadné zméni zpusob rozhodovani uvniti této skupiny.*
(Komentar)

107 K omentér
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skupiny o dalsiho ¢lena je potieba kvalifikovat jako vznik nové skupiny
spolupracujicich osob a nikoli jako situaci podle ustanoveni § 36 odst. 1 pism.
c) ZNP, kter¢ dopada spiSe jen na vnitroskupinové zmény mocenskych
pomeéri. Dale autoii Komentare zatazuji k nabidkové povinnosti podle § 36
odst. 1 pism. a) ZNP poznamku, Ze v pfipad¢ takové zmény ve slozeni skupiny
spolupracujicich osob, kterd by zasadné porusila kontinuitu této skupiny, je na
misté situaci posuzovat tak, Zze pfed vznikem nové skupiny spolupracujicich
osob doslo k zaniku staré skupiny spolupracujicich osob. Lze se domnivat, Ze
timto piikladem je minéna napi. situace, pifi niZ dochéazi k takové
restrukturalizaci skupiny spolupracujicich osob, v jejimz disledku nékteti jeji
Clenové prestavaji byt jejimi ¢leny a jsou pak posuzovani z hlediska nabidkové
povinnosti z titulu zaniku skupiny podle § 37 odst. 1 pism. b) ZNP, pficemz
setrvavajici €lenové jsou posuzovani z hlediska nabidkové povinnosti nove

skupiny spolupracujicich osob podle § 37 odst. 1 pism. a) ZNP.

Nabidkova povinnost podle § 36 odst. 1 pism. b) ZNP postihuje ¢leny (at’ uz
individualné nebo v nové skupiné spolupracujicich osob) rozpadlé skupiny
spolupracujicich osob, kteti si v disledku rozpadu nadale drzi rozhodny podil,
ktery nabyli v dobé existence skupiny, nicmén¢ jim tehdy nevznikla nabidkova
povinnost, protoze byli kryti svoji ucasti ve skupin€ spolupracujicich osob.
V takové situaci miize nékterému cClenu rozpadlé skupiny vzniknout tato
nabidkova povinnost podle § 36 odst. 1 pism. b) ZNP a soucasné nabidkova
povinnost podle § 35 odst. 1 ZNP. V ptipadé takové kolize plati § 36 odst. 4
ZNP, ktery stanovi, Ze nabidkova povinnost vznikla podle prvniho odstavce §
36 ZNP. Tato kolizni norma se obecn¢ aplikuje na jakykoli soubch

nabidkovych povinnosti podle § 35 a 36 ZNP.

Jak zminéno vySe, nabidkovd povinnost podle § 37 odst. 1 pism. ¢) ZNP
dopada na vnitroskupinové zmény mocenskych pomérta. V téchto piipadech
vznikne nabidkova povinnost osobé nebo skupin€ osob, které ziskaji

rozhodujici vliv na vykon hlasovacich prdv vramci urCité skupiny
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spolupracujicich osob. Tak tomu bude napt. tehdy, pokud néktery z Clent
ovladne jiného Clena, pokud mezi sebou clenové skupiny uzaviou dohodu o
vykonu hlasovacich prav, jiZ se rozhodovani o zplsobu vykonu hlasovacich
prav piesune do rukou urcitého ¢lena nebo clent, ¢i pokud dojde k prevodu
vyznamnych objemd akcii mezi &leny jedné skupiny.’® Termin ,,rozhodujici
vliv® zakon nedefinuje, bude tedy nutno jej hodnotit na zdkladé konkrétnich
okolnosti jednotlivého ptipadu s ptihlédnutim k aplikac¢ni praxi § 66a odst. 2

ObchZ, ktery pouziva stejny termin v kontextu definice ovladajici osoby.

Ve vztahu ke koncepci spolupracujicich osob se nabizi Gvaha nad ptipadnou
kolizi s koncepci osob jednajicich ve shode, kterou bude potieba fesit pfi
analyze otazky, zda konkrétni rozhodny podil na hlasovacich pravech v cilové
spolecnosti, ktery drzi skupina spolupracujicich osob (resp. jeji ¢lenové),
spliiuje materidlni podminku ovidddani podle § 39 odst. 2 ZNP. Reknéme, Ze
osoba A a osoba B jsou ¢leny skupiny spolupracujicich osob. Ve smyslu ZNP
(§ 37 ZNP) kazdy ziska 40% hlasovacich prav v cilové spolecnosti. Je ziejmé,
ze tento podil je rozhodny, nebot” je vyssi nez 30% (§ 35 odst. 1 ZNP). Bez
dalsiho by se mélo zato, ze se (pfi absenci dikazu opaku) jednd o podil
umoznujici ovladnuti, jelikoz § 66a odst. 5 ObchZ stanovi zakonnou
domnénku, podle které ,,[...] osoby jednajici ve shodeé, které disponuji alespon
40% hlasovacich prav na urcité osobé, jsou oviddajicimi osobami‘‘. Potiz vSak
spoc¢iva v tom, ze onen rozhodny podil, ur¢eny jako 40% podle podminek ZNP,
bude muset byt pro ucely kvalifikace ovladani podroben nové analyze podle
ustanoveni § 66a a 66b ObchZ, které stanovi, jakd hlasovaci prava se
zapocCitavaji do vypoctu podilu, co se rozumi ,,disponovanim hlasovacimi

109 SIS TS X
“* apod. Definice jednani ve shod¢

pravy*, co se rozumi ,,jedndnim ve shod¢
podle § 66b ObchZ a definice spolupracujicich osob podle § 2 odst. 9 ZNP

vykazuji tfadu shodnych a rozdilnych znaki, tj. v konkrétnim piipadé

108 K omentat

109 yiiz § 66a odst. 3 pism. b), § 66a odst. 4 a odst. 5 a § 66b ObchZ
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spolupracujici osoby mohou a nemusi spliiovat kritérium osob jednajicich ve
shode. Tato diskrepance bude Cinit vykladové potize obzvlasté v situacich, kdy
zpusobilost ovladani nebude mozZzné ur€it na zakladé Zzadnych z kritérii
stanovenych v § 66a ObchZ, nez téch, ktera pracuji s pojmem ,,jednani ve

shodé*.

Pravni uprava nabidkové povinnosti skupiny spolupracujicich osob podle § 36
ZNP je velmi slozita a veelku téZko uchopitelna. Jevi se jako nemozné kazdou
ze situaci vzniku této povinnosti demonstrovat na piikladech tak, aby byly
pokryty vSechny eventuality. Je otdzkou, jak se s upravou vypotada aplikaéni

praxe a zda nepovede k tendencim zavést ipravu mén¢ kazuistickou.

Navrh novely se § 36 ZNP nedotyka a nenavrhuje Zzddnou jeho modifikaci.

4, Vyjimky z nabidkové povinnosti

Nabidkovd povinnost se pi1 splnéni vSech shora uvedenych podminek
nevztahuje na zdkonem (§ 39 ZNP) taxativné vymezené osoby (s vyhradou
uvedenou nize) ¢i na nabyti rozhodného podilu, které by jinak spadalo pod
nabidkovou povinnost, nicmén¢ vzhledem k okolnostem takového nabyti je
z aplikace nabidkové povinnosti vyloucena. Takto z nabidkové povinnosti
zékonem vyloucena nabyti neznamenaji podstathou zménu mocenskych
poméri (napf. dochazi-li k pfevodu rozhodného podilu na subjekt v ramci
stejného koncernu nebo v disledku premény v ramci koncernu) nebo je tato
zména malo pfedvidatelnéllo. Ustanoveni § 39 odst. 1 pism. f) ZNP fesi ptipad
pasivniho nabyti rozhodného podilu, kdy se nabyvatel zbavuje nabidkové
povinnosti za ptfedpokladu jeho pasivity ¢i nasledného snizeni podilu na
hlasovacich pravech cilové spolecnosti (do té doby neni nabyvatel opravnén

vykonavat hlasovaci prava v cilové spolecnosti).

0 Divodova zpréva k navrhu zakona o nabidkach pievzeti, Snémovni tisk 358

80



Z ustanoveni je patrné, ze pro vznik nabidkové povinnosti jsou tedy rozhodné
okolnosti nabyti a Ze zpravidla mimovolni nabyti rozhodného podilu, ¢i
feknéme ,,nechténé* ovladnuti neni spojeno s nabidkovou povinnosti, ackoli
s nim mohou byt spojeny jiné limity ve prospéch ostatnich akcionafii, napf.
Vv podobé zakazu vykonu hlasovacich prav do doby, nez dojde ke snizeni
podilu. Pfes nedokonal¢ znéni § 36 odst. 2 ZNP, které hovoti pouze o ,,zaniku*
(a nikoli téZ o vyjimce ze vzniku) nabidkové povinnosti**!, potvrzuje Komentaf
zamér zakona vztadhnout vyjimky z nabidkové povinnosti t€Z na osoby, kterym
by ptipadné nabidkova povinnost méla vzniknout zprostiedkované v disledku
nabyti rozhodného podilu nékterou z explicitné v § 39 ZNP vyjmenovanych
osob. Podobné jako v jinych evropskych pravnich fadech i Ceska republika
fadi mezi vyjimky ze vzniku nabidkové povinnosti nabyti rozhodného podilu
Vv diisledku nepodminéné a neomezen¢ nabidky pievzeti. Z logiky véci se bude
zpravidla jednat o0 nabidku pievzeti dobrovolnou. Zakon vyzaduje, aby nabyty
podil byl v takovém rozsahu, aby bez ohledu na pfipadné jiz pted nabidkou
drzeny podil v cilové spolecnosti, nabyty podil dosahoval vySe rozhodného
podilu. Komentat uvadi, ze smyslem této vyjimky je pfedpoklad, ze vysoka
mira akceptace nabidky pfevzeti je zarukou, ze akcionaiiim cilové spolecnosti
byla nabidnuta pfiméfena cena, ¢imz je do ur¢ité miry z hlediska ochrany
akcionaiti cilové spolecnosti nahrazena povinnd nabidka pievzeti. Komentar
V této souvislosti poznamenava, ze z hlediska postaveni minoritnich akcionait
vSak miize byt v této souvislosti negativné vnimana skutec¢nost, zZe narozdil od
povinné nabidky pievzeti se musi o akceptaci takové nabidky rozhodovat, aniz
by védéli, zda se navrhovateli skutecné podati cilovou spole¢nost ovladnout.
Domnivam se, ze k této kritice by nemélo byt vyznamné pftihlizeno a Ze
vyjimka podle § 39 odst. 1 pism. e) ddva naprosty smysl. Nabidky pievzeti
nelze bez omezeni fetézit a vytésnit tak v souvislosti s rozhodovanim o jejim
piijeti jakékoli obchodni riziko. Soucasné by fetézeni nabidek (ndvaznost

nabidkové povinnosti na UspéSnou dobrovolnou nabidku ptevzeti) bylo pro

11 Ustanoveni § 36 odst. 2, &ast za strednikem, zni: ,.§ 39 a 41 se pouziji pro skupinu spolupracujicich osob
primeérené. Zanikne-li podle téchto ustanoveni nabidkova povinnost u jednoho clena skupiny, pak zanika i
nabidkova povinnost ostatnich c¢lenu.*
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investory dal§im demotivujicim faktorem, s negativnimi dopady na nabidkovou
aktivitu. K vazbé mezi nabidkovou aktivitou a ekonomickymi vysledky
spole¢nosti viz napt. bod 1.2.3.2 kapitoly 1.2 vySe. Tento argument nepiimo
potvrzuje 1 Komentai konstatovanim, Ze dalSim divodem pro zakotveni
vyjimky z nabidkové povinnosti podle § 39 odst. 1 pism. €) ZNP je podpora
dobrovolnych nabidek pievzeti jako institutu vhodného pro akvizice

rozhodného podilu.

Problematické je znéni vyjimky z nabidkové povinnosti podle § 39 odst. 1
pism. g) ZNP, v jejimZ smyslu se nabidkova povinnost nevztahuje na ¢lena
skupiny spolupracujicich osob, ,,[...] kterému vznikne povinnost podle § 35
odst. 1 ZNP, aniz by byly splnény podminky pro vznik nabidkové povinnosti
podle § 36 odst. 1. Komentar k této vyjimce vysvétluje, Ze dopada na ptipady,
kdy vramci jedné skupiny spolupracujicich osob dojde ke zméné
individualniho podilu na hlasovacich pravech nékterého z jejich ¢lenid. Tento
ucel vyjimky vSak neni ze samotného textu pism. g) patrny a zd4 se dokonce,
ze by mohl slouzit jako névod, jak obejit nabidkovou povinnost. Pokud totiz
napt. akciondt nabude rozhodny (napt. 30%) podil a vznikne mu nabidkova
povinnost podle § 35 odst. 1 ZNP, nicméné vzapéti ovladne 30% akcionéfte,
piicemz takové ovladnuti ned4 za vznik nabidkové povinnosti podle § 36 odst.
1 ZNP (protoze ovladnuty akcionat touto dohodou neziskavéa rozhodny podil,
jelikoz jej drzel jiz pred ovladnutim), bude ovladajici akcionat ve smyslu
vyjimky vynat z nabidkové povinnosti podle § 35 odst. 1 ZNP. Z ptikladu
vyplyva, Ze znéni vyjimky je nevyhovujici, a jeho zména je reflektovana

vV Navrhu novely, kterd predkladéa nasledujici upravu znéni:

,Nabidkovd povinnost se nevztahuje na [..] clena jif existujici skupiny
spolupracujicich osob, kterému nové vznikne povinnost podle § 35 odst. 1 aniz
by byly splnény soucasné podminky pro vznik nabidkoveé povinnosti podle § 36
odst. 1.
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Dtvodova zprava k Navrhu novely uvadi, ze navrzené znéni upfesiiuje, Ze
osoba, jez je ustanovenim zproStovana nabidkové povinnosti, musi jiz pred

vznikem nabidkové povinnosti byt ¢lenem dané skupiny spolupracujicich osob.
S. Pravni uprava podminek vzniku nabidkové povinnosti v zahranici

Cilem tohoto bodu je ilustrovat, jakym zpiisobem jsou podminky vzniku
nabidkové povinnosti, a zejména rozhodny podil na hlasovacich pravech,
konstruovany v pravnich fadech mocensky tradi¢né€ nejsilngjSich c¢lenskych
statl Evropské unie — Velké Britanie, Némecka a Francie. Britska pravni
Uprava se pro srovnani uvadi jesté z dal§iho divodu, kterym je skutecnost, Ze
Velka Britanie jakozto zakladatel tradice regulace nabidek prevzeti (takeovers)
a nabidkové povinnosti (mandatory offer) nejsilnéji ovlivnila obsah Ttinacté
smérnice a skrze ni pravni Gpravu nabidek ptfevzeti a nabidkové povinnosti

Vv celé Evropskeé unii.

NiZe uvadéné podminky jsou vZdy podminky zakladni a obecné (nezminuji se
specifické podminky pro specifickou problematiku) a pteklad znéni
ptisluSnych norem je volny (sledujici zejména podstatu véci) a neoficidlni.
Tatdz vyhrada se vztahuje k dalSim informacim o zahrani¢nich pravnich
upravach zminovanych v nésledujicich kapitolach, neni-li vyslovné uvedeno

jinak.

5.1 Velka Britanie

Jak bylo vySe né€kolikrat zminéno, pravidla pro nabidky pievzeti a vznik

nabidkové povinnosti ve Velké Britanii upravuje City Code™. City Code se od

112 City Code je k dispozii na oficidlnich webovych strankach Panelu www.thetakeoverpanel.org.uk
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roku 1968 vyvijel jako soubor pravidel reflektujicich kolektivni nazor
profesionall v oblasti nabidek pfevzeti na obchodni standardy, které by mély
vést ke spravedlivému pftistupu k akcionaitim a k vytvoreni fadn€¢ho ramce pro
nabidky prevzeti. V disledku implementace Ttindcté smérnice skrze Company

Act 2006 ziskala pravidla City Code zakonny zaklad.

Nabidkovou povinnost upravuje Pravidlo 9 (Rule 9). Podle ¢lanku 9.1 tohoto
pravidla povinnou nabidku pfevzeti ucini: (a) osoba, ktera sama nebo jednanim
ve shod¢€ nabude alespon 30% hlasovacich prav ve spole¢nosti; nebo (b) osoba,
ktera sama nebo spole¢né s osobami, se kterymi jedna ve shod¢, drzi hlasovaci
prava ve spole¢nosti v rozsahu 30 az 50% a nabude jakykoli podil na akciich
spole€nosti, ktery zvysi uvedené celkové procento podilu na hlasovacich

pravech.

Z toho vyplyva, ze hranici, ktera zaklada nabidkovou povinnost, je 30% podil
na hlasovacich pravech a jakékoli jeho zvySeni. Akvizice u akcionatii drZicich
vys§i nez 50% podil na hlasovacich pravech jiz nabidkovou povinnost
nezakladaji (jelikoz jakymkoli zvySenim tohoto jiz vyznamné vysokého podilu
se mocenské poméry ziejm¢é nezméni natolik, aby vyZzadovaly regulaci

nabidkovou povinnosti).

Uzavieni smluv na zéklad¢ povinné nabidky pievzeti je v Clanku 9.3 pism. a)
City Code podminéno tzv. akceptacni podminkou, jejiz splnéni spoc¢iva v tom,
ze navrhovatel obdrZel od ostatnich akcionaii piijeti u¢inéné nabidky prevzeti
alesponi v takovém rozsahu, Ze na zdklad¢ téchto akceptaci, spole¢né s jiz
nabytym podilem na hlasovacich pravech, navrhovatel spolu s osobami
jednajicimi S nim ve shod¢ drzi akcie, s nimiz je spojen alespont 50% podil na
hlasovacich pravech cilové spolecnosti. Je-li tato podminka splnéna, nabidka
pievzeti se stdva nepodminenou a doba jeji zavaznosti se prodluzuje alespoil o

dalSich 14 dnd. V opaéném piipad¢ se nabidka pfevzeti rusi.
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City Code ve svém c¢lanku 9.3 pism. b) zakazuje jakékoli nabyti akcii, které by
bylo spojeno s nabidkovou povinnosti, jestlize ucinéni povinné nabidky
pievzeti by bylo zavislé na piijeti jakéhokoli rozhodnuti valné hromady
(akcionaft) navrhovatele ¢i na jakychkoli jinych podminkach, souhlasech ¢i

ujednanich.

Nabidkova povinnost se neaplikuje v ptipad¢, Ze k ziskani rozhodného podilu

doslo v dusledku dobrovolné nabidky prevzeti u¢inéné v souladu se City Code.

5.2  Neémecko

Pravidla pro nabidky pfevzeti a vznik nabidkové povinnosti v Némecku
upravuje Wertpapiererwebst- und Ubernahmegezetz, WpUG™. Tento zékon
byl ptijat v roce 2001 a novelizovan v roce 2006, s uc¢innosti k 1. lednu 2007,

. : v s < i 114
za Ucelem implementace Trinacté smérnice.

I v Némecku tedy doslo
Kk harmonizaci teprve po zavazném datu k implementaci podle clanku 21
Tfinacté smérnice. WpUG neni prvni némeckou normou upravujici nabidky
ptevzeti. Pfedchazel mu zakon z roku 1995 Siroce inspirovany britskym City
Code, kdyz tento zédkon se V praxi ukézal jako nedostateCny pro neptatelské
nabidky ptevzeti (v kontextu pokusu o neptatelské prevzeti Thyssen AG ze
strany Krupp-Hoesch AG, ktery nakonec vyustil v ptatelskou fuzi, a v kontextu
nepratelského prevzeti spole¢nosti Mannesmann AG Vodafonem). Na zaklad¢
téchto zkuSenosti a na pozadi projednavané Tiinacté smérnice doslo k pfijeti
WpUG, ktery nahradil upravu z roku 1995. K vieobecné charakteristice WpUG
viz nasledujici pasaz z niZe citované prace T. Baumse''®: ,Here, the recipe is

simple enough: take one London City Code, boil it down to its essential

elements, season it lightly with a pinch of EC Takeover Directive, and a

3 pro ugely této prace bylo pouzito znéni WpUG dostupné v anglické verzi (,Securities Acquisition and
Takeover Act“) na portalu Centra pro némecké pravni informace (Centre For German Legal Information) na
adrese http://www.cgerli.org.

14 Woolfridge, F.: ,,The Implementation of the Takeovers Directive in Germany*, (2008) 19 European Business
Law Review

115 Baums, T.: ,,The Regulation of Takeovers under German law* (2004) 15 European Business Law Review
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heaping teaspoon of German lobbying — and voila! You have the German
Takeover Act!*

Nabidkovou povinnost upravuje oddil 5, ¢lanek 35. Podle tohoto clanku 35
povinnou nabidku pfevzeti ucini osoba, kterd pfimo nebo nepiimo ziska
kontrolu nad cilovou spole¢nosti, kdyZ ,.kontrola® je definovana v ¢lanku 29

. ., y , . g e 116
jako ,.drzeni alespon 30% hlasovacich prav v cilové spolecnosti*.

Podle ¢lanku 30 odst. 2 WpUG se podily na hlasovacich pravech, které drzi
osoby, se kterymi navrhovatel ¢i jeho dcefinna spolecnost jednaji ve shodg,
pro ucely posouzeni nabidkové povinnosti povazuji za hlasovaci prava

navrhovatele.

Stejné tak jako v pifipadé britské upravy se nabidkova povinnost neaplikuje,

pokud byl rozhodny podil nabyt v diisledku nabidky prevzeti.

5.3 Francie

Ptedpisem upravujicim nabidky pfevzeti a nabidkovou povinnost ve Francii je
zejména Reéglement général de [Dautorit¢ des marchés financiers
(LRGAMF*“).""  Tfindctd smdrnice byla do francouzského prava
implementovdna zakonem ¢. 2006-387 ze dne 31. bfezna 2006 o vefejnych
nabidkach prevzeti'™®, na zakladé kterého doslo k pfislusnym zméndm
zakoniku Code monetaire et financier a obchodniho zakoniku (Code de
Commerce). Soucasné bylo timto zdkonem uloZeno francouzskému organu pro
dohled nad kapitdlovym trhem (Autorité des marchés financiers) provést

nafizenim novou Upravu nabidek pifevzeti (RGAMF) a byly na néj delegovany

W8 Potieba nabidkové povinnosti byla v Némecku vasnivé diskutovina, protoze némecké korpordmi prdvo

poskytuje minoritnim akcionarim dostatecnou ochranu. Nakonec vsak nabidkova povinnost nemohla byt
eliminovdna, predstavuje-li evropsky standard.© Baums, T.: ,,The Regulation of Takeovers under German law*
(2004) 15 European Business Law Review

17 7néni RGAMF je k dispozici na oficialnich webovych strankach francouzského nezévislého organu dohledu
nad finan¢nimi trhy AMF (Autorité des marchés financiérs) na adrese http://www.amf-france.org.

118 JORF n°78 du 1 avril 2006 page 4882, texte n° 1
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nekteré diskrecni pravomoci pro ucely aplikace upravy a dohledu nad jejim
dodrzovanim. Tento zdkon se vieobecné oznacuje jako ,,Loi Anti-OPA“!® {j.,
volné ptelozeno, ,anti-nabidkovy zakon®, jako zdkon ve jménu ochrannych
mechanismli  proti nepratelskym nabidkdm pfevzeti. Tento predpis
implementoval Tfinactou smérnici zptisobem, ktery jde ve svém vysledku proti
jednomu z hlavnich deklarovanych uceltt Tiinacté smérnice, kterym je
usnadnéni pieshrani¢nich nabidek pievzeti. La Loi Anti-OPA k doposud
existujicimu mnozstvi obrannych mechanismi proti nabidkam pfevzeti pfinasi
dal$i nastroje v podobé nepovinného breakthrough rule podle ¢lanku 11
Ttindcté smérnice (jehoZ transpozice je ve smyslu c¢lanku 21 smérnice
nepovinnd) a dale zejména v podob¢ institutu ,bons de souscriptions
d‘actions” neboli “BSAs”). Zakon totiz opraviiuje valnou hromadu cilové
spolecnosti v prib&hu procesu nabidky prevzeti schvalit tyto kupony na akcie
cilové spole¢nosti, které maji za cil roziedit ucast navrhovatele a piipadné
pevzeti podstatng prodrazit'?®. Pravé opravnéni k vydani BSAs je centrem
polemiky ve vztahu k diskutovanému zdkonu. Pokud se jednd o jeho vliv na
pravni upravu samotné¢ nabidkové povinnosti, pak je mizivy. Z hlediska
nabidkové povinnosti nebyla implementace Tiinacté smeérnice nutna.
Nabidkova povinnost, tak jak je aktudlné ve Francii upravena, byla jiz

zakotvena v &lancich 234-1 az 239 RGAMT.'%

Podle ¢lanku 234-2 kapitoly IV RGAMF (Chapitre IV — Dépot obligatoire
d’un projet d’offre publique, knihy 1l (Livre |l — Emetteurs et information
financiere), Casti 111 (Titre Il — Offres publiques d’acquisition), u¢ini povinnou
nabidku prevzeti osoba, kterd sama nebo jednanim ve shodé¢ nabude alespon
1/3 podil na zakladnim kapitalu & 1/3 hlasovacich prav v cilové spole&nosti."?

Podle ¢lanku 234-1 RGAMF se piitom pro ucely jeho kapitoly IV podilem na

119 Carle, F.: ,,Are French Listed Companies Takeover-proof?“ (2007) 4 European Company Law

120 \/ pribéhu nabidky pievzeti miize mimofadna valnd hromada spoletnosti schvalit vydini BSAs za
zvyhodnénou cenu (napf. 1 Eur/l BSA). Tyto kupény davaji jejich drzitelim pravo na piislusny podil akcii na
zaklade jejich ,,aktivace®. Jakmile akcionafi kupony aktivuji jako obranné opatfeni proti prevzeti, celkovy zékladni
kapital se znasobi a rozfedi ocekavany podil navrhovatele. Nekteré velké francouzské spolecnosti jiz BSAs vydaly.
121 podrobngji viz Carle, F.: “Are French Listed Companies Takeover-proof?” (2007) 4 European Company Law
122 ptipometime v této souvislosti, Ze stejny rozhodny podil byl navrhovan v prvnim (neuspé$ném) navrhu Tfinacté
smérnice. K prvnimu navrhu T¥inacté smérnice viz blize bod 1.2.3.1 kapitoly 1.2 vySe.
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zakladnim kapitalu rozumi podil na zédkladnim kapitdlu spojeny s hlasovacimi

pravy.

Clanek 234-4 dale do ur¢ité miry obdobnd jako City Code stanovi, Ze
nabidkova povinnost se téZ vztahuje na osobu, ktera sama ¢i spole¢né s osobou,
S niZ jedna ve shodé, drzi podil na zakladnim kapitalu ¢i hlasovacich pravech
Vv rozsahu 1/3 az 1/2, a kterd v obdobi nepiesahujicim 12 po sob¢ jdoucich
mésicit nabude podil na zakladnim kapitalu ¢i hlasovacich pravech cilové

spole€nosti, v disledku ¢ehoz zvysi svilj piivodni podil alepson o 2%.

88



I1.2  OBSAH POVINNOSTI UCINIT NABIDKU PREVZETI

1. Vyznam pojmu ,,nabidka pievzeti*

Ptedchozi kapitola objasiiuje podminky, za kterych vzmikd povinnost ucinit
nabidku pfevzeti (tj. v principu ziskéni ¢i piekroceni rozhodného podilu a
splnéni materidlni podminky ovladani) a subjekty, na které tato povinnost
dopada (tj. jednotlivé fyzické ¢i préavnické osoby ¢i Cleny skupiny
spolupracujicich osob). Jak bylo soucasné jiz zminéno, tato uprava se odviji

zejména od jiz citovaného ustanoveni § 35 odst. 1 ZNP, ktery zni:

., Ten, kdo ziska rozhodny podil na hlasovacich prdavech v cilové spolecnosti
(dale jen ,,povinnd osoba*), ucini do 30 dnii ode dne, ktery ndsleduje po dni
ziskani nebo prekroceni tohoto podilu, nabidku prevzeti vsem vlastnikim
ucastnickych cennych papirii cilové spolecnosti prijatych k obchodovani na

regulovaném trhu (dale jen ,,nabidkova povinnost ). “

Osoba, u které se naplni podminky vzniku nabidkové povinnosti, je tedy
povinna u€init v pfislusné lhit€¢ vSem vlastniklim Gc¢astnickych cennych papirt
ptislusné cilové spolecnosti piijatych k obchodovani na regulovaném trhu

nabidku prevzeti.

Legalni definice nabidky pfevzeti a povinné nabidky pievzeti jsou stanoveny v

ustanoveni § 2 odst. 1 a 4 ZNP nasledovné:

,INabidkou prevzeti je verejny navrh smlouvy na koupi nebo sménu
ucastnickych cennych papirii, kterym navrhovatel projevuje vuli nabyt
ucastnicke cenné papiry v rozsahu, ktery umoznuje ovladnuti cilové spolecnosti

nebo ktery nasleduje po ovladnuti spolecnosti.

,, Povinnou nabidkou prevzeti je nabidka prevzeti cinéna podle hlavy IV.“
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Z kombinace uvedenych definic v kontextu upravy podle hlavy IV ZNP tedy
vyplyva, ze predmétem plnéni osoby povinné ucinit nabidku ptevzeti bude
vefejny navrh smlouvy na koupi Ucastnickych cennych papirti piislusné cilové
spolecnosti pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu, kterym navrhovatel
projevuje vili nabyt vSechny takové Ui€astnické cenné papiry, a ktery nasleduje

po ovladnuti spole¢nosti.

Nalezitosti uvedeného vetejného nédvrhu smlouvy jsou stanoveny v § 10 an.
ZNP. Jednd se o samostatny pravni institut ¢i smluvni typ.123 Na nabidku

prevzeti se subsidiarné neaplikuji ustanoveni § 276 an. Obchz'*

0 vefejném
navrhu na uzavieni smlouvy, a to mimo jiné z toho diivodu, Ze vetejny navrh
podle Obchodniho zakoniku je definovan jako projev vile, kterym se
navrhovatel obraci, za uCelem uzavieni smlouvy, na reurcité osoby, kdezto
Vv piipadé nabidky prevzeti se na stran€ adresatli vZdy jednd o urcity okruh osob
(tj. o vSechny ostatni (od navrhovatele odlisné) vlastniky kétovanych cennych
papirt konkrétni cilové spolecnosti). Zavér o neaplikaci § 276 an. ObchZ dale
podporuje skuteCnost, ze veskeré otazky tam feSené jsou soucasné nezavisle
upraveny vlastnim rezimem v § 10 an. ZNP (jako Uprava odvolatelnosti
navrhu, okamzik uzavieni smlouvy apod.), a déale nesoulad mezi ucely
jmenovanych institutii. U vefejného navrhu na uzavieni smlouvy podle
Obchodniho zakoniku jde a priori 0 to, aby z anonymniho okruhu adresati
nakonec pouze jeden s navrhovatelem uzaviel smlouvu (zpravidla ten, kdo
nejdiive navrhovateli oznami piijeti navrhu), kdezto v pfipad¢ nabidky ptevzeti
jde o to umoznit tfeba vSem adresatim smlouvu uzavftit, bez ohledu na potradi
ptijeti navrhi. V prvnim piipadé jde tedy v principu o hru o &as'?®, v druhém

ptipad¢ nikoli.)

123 \/ této souvislosti a z dfivodt, které nésleduji nize v textu, nelze souhlasit s Komentatem, ve kterém se uvadi, ze
nabidka prfevzeti je coby vefejny navrh smlouvy ve smyslu § 276 a nasl. ObchZ zvlastnim druhem vefejného
navrhu na koupi Gcastnickych cennych papirti ve smyslu § 183a ObchZ.

124 Srov. napt. Stenglova, L., Pliva, S., Tomsa, M.: Obchodni zakonik, komentaf, 6. Vydani, Praha: C. H. Beck,
2001, nebo Dé&dig, J. a kol., Obchodni zakonik, Komentat, Dil III, Praha: POLYGON, 2002.

125 5 yyhradou § 280 ObchZ, podle kterého stanovi-li to vyslovné vefejny navrh, je smlouva uzaviena se vSemi
osobami, které vefejny navrh pfijaly ve Ihuté v ném uvedené. V piipadé vefejného navrhu na uzavieni smlouvy
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Na povinnou nabidku pievzeti se neaplikuje ani § 183a ObchZ (,,Vetejny navrh
na koupi nebo sménu Ucastnickych cennych papirii). Toto ustanoveni se
aplikuje pouze na situace, kdy urcitd osoba hodla nabidnout SirSimu okruhu
0sob odkoupeni ¢i sménu cennych papirt akciové spolecnosti, aniz by vSak
projevovala vili nabyt tyto cenné papiry v rozsahu, ktery umoziuje ovladnuti

spole&nosti, &i aniz by tak &inila po jejim ovladnuti.'?®

Obsah nabidky ptevzeti (nabidkového dokumentu), jeji uvetfejnéni, vznik
smlouvy a dal$i otazky souvisejici s procesem ucinéni nabidky pfevzeti jsou

predmétem nasledujici kapitoly I1.3.

2. Lhaty ke splnéni nabidkové povinnosti

Nabidkova povinnost se obecné podle § 35 odst. 1 ZNP plni ve [huté 30 dnu

ode dne, ktery ndsleduje po dni ziskani nebo prekroceni rozhodného podilu.**’

Podle § 39 odst. 2 ZNP vsak osobé, ktera ziskala rozhodny podil, aniz sama ani
spolecné se spolupracujicimi osobami ovladd cilovou spole¢nost, vznika
nabidkova povinnost teprve v okamziku, kdy tato osoba sama nebo spolecné se
spolupracujicimi osobami cilovou spolecnost ovladne. Toto ustanoveni je
znacné problematické. Jeho ucel se sice jevi jako jednoznacny, a totiz stanovit,
ze teprve takovy rozhodny podil, ktery zakladd oviddani cilové spole€nosti,
dava za vznik nabidkové povinnosti. Co je vSak jeho nedostatkem, je absence
exaktniho urceni po¢atku behu lhity pro splnéni této povinnosti, je-li naplnéna

hypotéza podle § 39 odst. 2 ZNP. ZNP pfitom obecné rozliSuje dvé zakladni

podle Obchodniho zékoniku nejde tedy nutné vzdy o ,hru o ¢as®, jde vak spiSe 0 vyjimeéné piipady, oproti
obecné Upravé zalozené na rychlosti reakci adresata. Z toho divodu je tedy rezim obecny, berouci v potaz potadi
piijeti navrhu, uvadén jako rezim ilustrujici zakladni tiel Gipravy vetejného navrhu podle § 276 an. ObchZ.

126 Ustanoveni § 4 ZNP stanovi nevyvratitelnou pravni domnénku, podle které plati, Ze jednani sméfujici k nabyti
ucastnickych cennych papirt cilové spolecnosti, které vykazuje vyznamné znaky nabidky pfevzeti, je nabidkou
prevzeti. K definici nabidky ptevzeti viz § 2 odst. 1 ZNP citovany vySe v této kapitole.

127\ této souvislosti pipomeiimé, Ze rozhodny podil je v § 2 odst. 6 ZNP definovan pouze 30% préahem, nikoli &2
materialni podminkou.
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varianty po¢atku b&hu 30-ti denni lhity pro splnéni nabidkové povinnosti*?®;
Vv ptipad¢ nabidkové povinnosti podle § 35 odst. 1 ZNP pocina lhita bézet ode
dne, ktery nasleduje po dni ziskani ¢i prekroceni rozhodného podilu, a
Vv pfipad¢ nabidkové povinnosti skupiny spolupracujicich osob podle § 36 odst.
1 ZNP pocind lhtta bézet jiz primo dnem (a nikoli teprve dnem, ktery nasleduje
po dni), ve ktery nastala udalost zakladajici nabidkovou povinnosti podle § 36
odst. 1 pism. a), b) nebo c) ZNP. Pii absenci stanoveni pocatku béhu lhiity v §
39 odst. 2 ZNP ¢i jiného upifesnéni béhu lhiity v ndvaznosti na vznik povinnosti
(a nikoli pouze v navaznosti na ziskani rozhodného podilu) je tedy nejasné, zda
Vv ptipad¢, Ze urcita osoba nabyla sama nebo spole¢né se spolupracujicimi
osobami rozhodny podil, avsak k ovladnuti doslo k pozdéjsimu datu, takova
osoba ¢i pfislusnd skupina spolupracujicich osob je povinna nabidkovou
povinnost ucinit do 30 dnil ode dne, ktery nasleduje po dni, ve kterém doslo
k ovladnuti, ¢i o den dfive, tj. do 30 dnl ode dne, ve ktery doslo k ovladnuti.
Vzhledem k tc¢elu ustanoveni je mozné, Ze za absenci vyslovného stanoveni
pocatku béhu lhity v ustanoveni § 39 odst. 2 ZNP je umysl zdkonodarce
jednoduSe aplikovat analogicky v pfipadé, Zze se jednd o individudlni osobu,
lhiitu podle § 35 odst. 1 ZNP a naopak v piipad¢, ze se jedna o skupinu
spolupracujicich osob, lhttu podle § 36 odst. 3 ZNP, a naznacit tak vlastn¢, ze
prvek ovladani je jiz nepfimo (tj. prostfednictvim § 39 odst. 2 ZNP)
ptedpokladan v uvedenych ustanovenich § 35 odst. 1 ZNP a § 36 odst. 3 ZNP,
které pocatky béhu lhity vyslovné stanovi, jak uvedeno Vyée.lzg Definitivni
odpovéd’ na tuto vykladovou otdzku vSak poskytne teprve aplikacni praxe,
nedojde-li k odpovidajici legislativni tGpravé. Pokud se jedna o Komentaf,
zadné uptesnéni ¢i polemiku na téma diskutovaného pocatku béhu lhity v ném

nenalezneme.

128 K romé zcela specifickych vyjimek z obecné stanoveného bshu Ihity podle § 35 odst. 2 ZNP (lhiita neb&i po
dobu, kdy je vedeno fizeni pied CNB o zéniku nabidkové povinnosti, 0 zméné vyse protiplnéni & o sniZeni vyse
protiplnéni pii odvraceni Gpadku podle § 40, 41, 44 nebo 45 ZNP) a § 35 odst. 3 ZNP (vznikne-li nabidkova
povinnost v disledku dédéni Gcastnickych cennych papirti, po¢ina lhita béZet az dnem nasledujicim po dni pravni
moci rozhodnuti soudu o dédictvi).

12° p§i uvedeném vykladu by viak v piipadg, Ze diivodem vzniku nabidkové povinnosti bylo d&déni ugastnickych
cennych papird, lhiita neuplynula diive nez pravni moci rozhodnuti soudu o dédicvi.
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II.3 PROCES PRiPRAVY, SCHVALENI A UVEREJNENI POVINNE NABIDKY
PREVZETI

1. Ochrana vnitinich informaci

Jesté predtim, nez dojde k uvefejnéni nabidky pievzeti, je navrhovatel ze
zakona povinen dodrzovat omezeni tykajici se dispozice s informacemi o
krocich, které budou mit za ndasledek vznik nabidkové povinnosti. Tato
omezeni, stanovena v § 8 a 9 ZNP a subsidiarné v ZPKT, sméfuji k ochrané
kapitdlového trhu, nebot’ kazda podobné informace, tykajici se zmén kontroly
ve spolec¢nosti, mad dopad na pohyb ceny akcii. Konkrétnim prostiedkem
k realizaci tohoto ucelu je zde ochrana ucastnikti kapitalového trhu pied
nerovnym Sifenim kursotvorné informace a zajiSténi, aby vsSichni ziskali
pfisluSnou informaci ve stejny okamzik a méli tudiZ rovné Sance vcas a

adekvatné reagovat, uznaji-li to za vhodné.

Podle § 8 odst. 1 ZNP tedy navrhovatel zajisti, aby nedochazelo k pfed¢asnému
a nerovnému Sifeni informaci o krocich, které budou mit za nasledek vznik
nabidkové povinnosti. Zakon nespecifikuje kroky, které jiz lze ¢i jesté nelze
kvalifikovat jako kroky vedouci k nabidkové povinnosti a bude tak na zvazeni
navrhovatele (a posléze piipadné CNB &i soudu), které kroky jiz takto posoudi
a vytvoii pro né ochranny rezim. Rovnéz je ponechano na zvaZeni

navrhovatele, jakym zplisobem zamezi zakdzanému Sifeni.

Vedle této obecné povinnosti uklada zminéné ustanoveni navrhovateli
povinnost poucit osoby, které pro n¢j vykonavaji cCinnosti souvisejici
s nabidkou ptevzeti o (i) jejich povinnosti mlcenlivosti a (ii) zakazu vyuziti

130

vnitinich informaci podle ZPKT™", a pfijmout opatieni, kterd zabrani jejich

Sifeni a vyuZziti.

130 ¢ 124 an. ZPKT
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Definice vnitini informace je stanovena v ustanoveni § 124 odst. 1 a 2 ZPKT.
Jedna se v principu o piesnou informaci tykajici se ucastnickych cennych
papirt, jejich emitenta nebo jiné skutecnosti vyznamné pro vyvoj kurzu ¢i jiné
ceny piislusnych ucastnickych cennych papirti nebo jejich vynosu, pokud tato
informace neni vefejn¢ znama a pokud by poté, co by se stala vefejné¢ znamou,

mohla vyznamné& ovlivnit kurz nebo vynos téchto ucastnickych cennych papirt.

Jakmile nastaly okolnosti, které mély za nasledek vznik nabidkové povinnosti,
je navrhovatel povinen podle § 8 odst. 3 ZNP bez zbyte¢ného prodleni
uvetejnit informaci o uvedenych nastalych okolnostech. Obecné je tedy
navrhovatel povinen zajiStovat shora popsané utajeni informaci o krocich
vedoucich k nabidkové povinnosti do okamziku, kdy dojde k nabyti
rozhodného podilu, ktery umoznuje ovladani. Takovou akvizici pak bez
zbyte¢ného prodleni uveiejni. (Tato povinnost reflektuje pozadavek Ttinacté
smérnice formulovany v odstavei 12 preambule, ktery zni: ,,Pro omezeni
prostoru pro obchodovani zasvécenych osob by predkladatel nabidky mel byt
povinen co nejdrive ozndamit své rozhodnuti o zahdjeni nabidky a informovat o
nabidce rozhodci organ.”) Zpisob uvefejnéni je ponechan na rozhodnuti
navrhovatele, pokud soucasné zajisti, ze uvetejnénim nebudou vyuzity vnitini
informace & deformovan trh. Akvizice ¢asto predstavuji citlivé informace,
jejichz  bezprostfedni uvefejnéni mize navrhovatele ¢i  osoby snim
spolupracujici znevyhodnit ¢i poskodit. V takovych piipadech je v diskreci
CNB rozhodnout o odloZeni vzniku této povinnosti navrhovatele uvefejnit
akvizici (resp. okolnosti, jejichz nasledkem je vznik nabidkové povinnosti),
pokud odloZzenim povinnosti mize byt zabranéno poskozeni uvedenych osob a

pokud navrhovatel zamezi ptistupu jinych osob k pfedmétnym informacim (§ 8

181 ZNP ani ZPKT explicitnd nedefinuji vyznam pojmu ,deformovani“ trhu. Nepfima definice vyplyvé
Z ustanoveni § 3 pism. e) ZNP, které jako jednu ze zasad nabidek pievzeti uvadi, Ze ,,v souvislosti s nabidkou
pfevzeti nesmi dochazet k deformacim trhu s cennymi papiry cilové spoleCnosti, navrhovatele nebo jiné
spole¢nosti tak, aby byl uméle oviiviiovan kurz a normdalni fungovani trhu bylo naruseno “. V tomto kontextu se
nabizi podobnost s pojmem ,,manipulace trhu®, institutem, ktery zavadi ZPKT, jehoz vyznam podle § 126 an.
ZPKT spociva zejména v jednani vedoucim ke zkreslovani predstavy ucastnikd kapitdlového trhu o hodnotg,
nabidce nebo poptavce udastnického cenného papiru nebo K jinému zkresleni jeho kurzu.
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odst. 4 ZNP). CNB pfitom rozhoduje na navrh a s pfihlédnutim k zajmim

vlastnikti acastnickych cennych papirii cilové spolecnosti.

Za specifickych okolnosti (podle § 8 odst. 2 ZNP) je navrhovatel povinen
uveftejnit jiz samotny zamér jednat tak, Ze mu vznikne nabidkova povinnost, tj.
navrhovatel uvefejiiuje informace jest¢ predtim, nez nastanou okolnosti, za
kterych nabidkova povinnost vznikla. Je tomu tak tehdy, dojde-li ke znacnym
vykyvim kurzu nebo k dohadim ¢&i spekulacim o akvizici €1 jinych
okolnostech, které zalozi nabidkovou povinnost. V takovych ptipadech ma
zékon zajem na ukonceni podobnych spekulaci a postaveni konkrétni situace
na kapitalovém trhu najisto. Uprava zpisobu uvefejnéni a moZnosti jeho
odlozeni se souhlasem CNB je stejna jako v piipadé popsaném v predchozim
odstavci. Stejny ucel (zamezeni porucham trhu v disledku nejistoty ohledné
toho, zda spole¢nost bude predmétem nabidky pievzeti) sleduje souvisejici
ustanoveni § 29 odst. 2 ZNP, podle kterého v ptfipad¢ vetejného oznameni
zaméru jednat tak, ze navrhovateli vznikne nabidkova povinnost, je
navrhovatel povinen uvefejnit nabidku pievzeti nejpozdéji do 90 dni ode dne

takového oznameni.

Ptfed uvefejnénim je navrhovatel opravnén o planované akvizici (resp. jiném
jednéani vedoucim ke vzniku nabidkové povinnosti) informovat pouze cilovou
spole¢nost (§ 9 odst. 1 ZNP). V tomto ptipad¢ jsou vSak shora uvedené
povinnosti podle § 8 odst. 1 ZNP pfeneseny na cilovou spolecnost a osoby,
s nimiz navrhovatel ohledné¢ akvizice jednal (§ 9 odst. 2 a 3 ZNP). K témto
povinnostem se piidava jesté povinnost neutrality managementu, upravena v §

15 ZNP. K tomu viz bliz$i vyklad nize v bodu 4 této kapitoly.
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Uvedenymi povinnosti podle ZNP vztahujicimi se k vnitfnim informacim

. W w7 . . r A N~ r r r 132
nejsou dotéeny dalSi povinnosti stanovené na ochranu pired zneuzivanim trhu

podle ZPKT (§ 9 odst. 4 ZNP).

2. Nabidkovy dokument a jeho ndleZitosti

2.1 Obecné nalezitosti

Povinnou nabidku pievzeti nelze ucinit jinak, nez uvetejnénim nabidkového
dokumentu, jehoZz nalezitosti jsou upraveny v ustanoveni § 10 an. ZNP. Tato
uprava se vztahuje obecné na vSechny nabidky prevzeti, vCetné téch
dobrovolnych, proto nékteré nalezitosti stanovené v uvedenych ustanovenich se
na povinnou nabidku pfevzeti z povahy véci nepouziji (napf. Udaj o
maximalnim mnozstvi cennych papirli, na které je nabidka pfevzeti omezena,
kdyz v ptipad€é povinné nabidky pievzeti nelze toto mnozstvi omezit, jelikoz
nabidkova povinnost svéd¢i vSem vlastnikiim ucastnickych cennych papirt
piijatych k obchodovéni na regulovaném trhu). Rozsah aplikace uvedenych
obecnych ustanoveni na povinnou nabidku pfevzeti rovnéz modifikuje § 42
ZNP nazvany ,,Zvlastnosti pti povinné nabidce prevzeti“ a soucasn¢ doplituje

urcité partikularity platné pouze na povinnou nabidku pievzeti.

NaleZitosti nabidkového dokumentu jsou vyjmenovany v ustanovenich § 10 a §
11 ZNP. Tato ustanoveni ve stru¢nosti zahrnuji, krom¢ zékladnich udaji
identifikujicich navrhovatele, zejména udaje o podilu navrhovatele a
spolupracujicich osob na zdkladnim kapitadlu a hlasovacich pravech a popis
vzajemnych vztahli mezi spolupracujicimi osobami, podstatné nalezitosti kupni
nebo sménné smlouvy véetné vySe nabizeného protiplnéni, primérnou a
prémiovou cenu ucastnickych cennych papirtt a odiivodnéni vyse nabizeného

protiplnéni, dobu z&vaznosti nabidky pfevzeti, zplisob oznameni jejiho piijeti,

132 Zneuzivanim trhu se rozumi praktiky, které maji za nasledek zkreslovani ¢i zneprithlednéni kapitalového trhu,
tj. zejména uziti vnitinich informaci v rozporu se zadkonem & manipulace s trhem. ZPKT je v téchto otazkach
proveden vyhlaskou €. 536/2004 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém
trhu v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu, ve znéni pozdgjsich zmén a dopliiku.

96



zaméry navrhovatele ohledné budouci Cinnosti cilové spolecnosti, postup pfi
pievodu cennych papirti a zptisob placeni ceny, udaje o zdrojich a zplsobu
financovani, rozhodné pravo cilové spole¢nosti a smluv uzavienych na zakladé
nabidky pfevzeti a piislusné soudy, udaje o organu dohledu, divody pro
uc¢inéni nabidky ptevzeti, popis metod pro uréeni formy a vySe protiplnéni,

stanovisko organi ciloveé spole¢nosti k povinné nabidce pievzeti apod.

Jednotlivé néleZitosti jsou Casto zakonem definovany velice detailn€, proto
piiprava nabidkového dokumentu bude vyzadovat jejich podrobnou analyzu.
Zamérem této kapitoly neni detailni popis kazdé jednotlivé nalezitosti, kterou
nabidkovy dokument musi reflektovat, nicméné poukdzat na ty z nich, které
Z hlediska navrhovatelll a adresatt 1ze obecné pokladat za klicové, tj. na formu
a vysi protiplnéni a na dobu zavaznosti povinné nabidky pfevzeti. Pro srovnani
pravni upravy téchto klicovych podminek ve Velké Britanii, Némecku a

Francii viz bod 5 této kapitoly.

2.2 Forma a vyse protiplnéni

2.2.1 Forma protiplneni

Protiplnéni v povinné nabidce pfevzeti mize spocivat v penézich nebo cennych

papirech ¢i v jejich kombinaci.

Totéz plyne ze znéni ¢lanku 5 odst. 5 Ttinacté smérnice, nicméné s jednou
vyznamnou vyhradou. Cennymi papiry se ve smyslu definice podle ¢lanku 2
odst. 1 pism. e) Tfinacté smérnice nerozumi jakékoli cenné papiry, ale pouze
Lwprevoditelné cenné papiry spojené s hlasovacim pravem ve spolecnosti*“. Tato
zuzend definice v ZNP chybi, a tak za cenny papir Ize pro ucely formy
protiplnéni pfi povinné nabidce pievzeti povazovat jakykoli cenny papir
vyhovujici definici cenného papiru podle zdkona o cennych papirech. Na tento

rozdil v pojeti formy protiplnéni podle Tfinacté smérnice a podle ZNP
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poukazala CNB ve svych piipominkach® k Navrhu novely s pozadavkem na
nahrazeni terminu ,,cenné papiry” terminem ,akcie”, pfiCemz uvedla, Ze
podobné je Ttinactd smérnice transponovana do jinych evropskych pravnich
tadt. Nakonec CNB konstatuje, ze nosnou myslenkou upravy ma byt princip,
ze nahrada ma byt poskytnuta bud’ v penézité podobé nebo v cennych papirech
stejné povahy jako ty cenné papiry, které jsou pfedmétem povinné nabidky
prevzeti. Pozadavek CNB na provedeni zminéné formulaéni zmény nicméné
Navrh novely nereflektuje a dotéené ustanoveni tak zistane prozatim beze

zmeény.

Ustanoveni § 43 odst. 2 ZNP stanovi ptipady, kdy k cennym papirim je
navrhovatel povinen nabidnout pené¢zité plnéni jako alternativu, tj. nejedna-li se
Vv pfipadé nabizenych cennych papird o likvidni cenné papiry obchodované na

134 anebo pokud navrhovatel nebo osoby s nim spolupracujici

regulovaném trhu
koupi v dobé od pocatku 12. mésice pied vznikem nabidkové povinnosti do
konce doby zavaznosti nabidky pifevzeti cenné papiry cilové spolecnosti,
S nimiZ je spojen alespont 5% podil na hlasovacich pravech cilové spole€nosti.
Ve druhém jmenovaném piipadé je reflektovana zasada rovného zachazeni,
V jejimz duchu nabyl-li navrhovatel v obdobi ptedchazejicim nabidku prevzeti
ucastnické cenné papiry ve vyznamném rozsahu proti penéziim, ma stejny druh

protiplnéni nabidnout téZ adresatim povinné nabidky pievzeti.'®

2.2.2 Vyse protiplnent

Vyse ceny (protiplnéni) za ucastnické cenné papiry se odviji od tzv. prémiové

ceny. VysSe protiplnéni se tak podle § 43 odst. 3 ZNP musi rovnat alespon

133 pYipominkovy list ze dne 19. unora 2009, schvaleny guvernérem CNB dne 20. (inora 2009

B34 K vyznamu pojmu , likvidita“ cennych papiri se KomentaF vyjadiuje nasledovng: ,,Kdy je na misté povazovat
cenné papiry za dostatecné likvidni, zakon neresi. V tomto ohledu Ize poukdzat na definici likvidnich investicnich
nastrojuit vl 22 odst. 1 provadéciho narizeni ke smérnici MiFID, ktera by ztohoto hlediska méla (zvidsté
uvedomime-li si, Ze pozadavek likvidity je primdrné vzndSen smérnici o nabidkdch prevzeti, tedy evropskym
pravem) v praxi slouzit jako urcité kritérium, minimdlné v tom ohledu, Ze cenné papiry vyhovujici testu podle
tohoto narizeni bude na misté povazovat za vyhovujici i pro ucely pozadavkii § 43. V podminkdch ceského
kapitalového trhu splni tento pozadavek pouze nékolik titulii zarazenych do prémiového segmentu prazské burzy
SPAD.*

135 Shodné viz ¢lanek 5 odst. 5 TFinacté smérnice
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nejvyssi cené, za kterou povinna osoba nebo osoba s ni spolupracujici nabyly
V poslednich 12 mésicich pied vznikem nabidkové povinnosti ucastnické cenné
papiry, které jsou ptredmétem nabidky pievzeti. Aby nedochéazelo k obchézeni
tohoto ustanoveni (riiznymi praktikami vedoucimi k manipulaci ceny pro ucely
nadchazejici nabidkové povinnosti) ¢i bude-li se v konkrétnim ptipadé jednat o
nabyti rozhodného ovladaciho podilu jinym zplisobem neZ koupi u€astnickych
cennych papird, zahrnuji se do vypoctu nejvyssi ceny veskera plnéni a vyhody
(at uz penézit€ ¢i nepenézité formy) ekonomicky souvisejici s nabytim
ucastnickych cennych papiri, které si smluvni strany poskytly (§ 43 odst. 3 a 4
ZNP).

Nelze-1i prémiovou cenu stanovit (napt. protoze rozhodny podil nebyl nabyt
pifimo ndkupem akcii cilové spolecnosti, ale ndkupem akcii spolecnosti
ovladajici cilovou spole¢nost’®®), vychazi se z ceny pramémé, tj. z vaZeného
praméru zcen, za které byly uskutecnény obchody s pfisluSnymi cennymi
papiry na regulovaném trhu za poslednich Sest mésicii pfed vznikem nabidkové

povinnosti.

Jen za vyjimecnych okolnosti vymezenych v § 44 ZNP (napft. byla-li prémiova
¢1 primérna cena zkreslena manipulaci, extrémné nizkou likviditou trhu,
poruchou trhu, doslo-li Vv poslednich 12 mésicich k vyznamné zméné
ekonomické situace cilové spole¢nosti atd.) miize CNB nafidit revizi ceny mj.
na zakladé¢ znaleckych posudkii, jez si vyzdda. Vzniknou-li divodné
pochybnosti o zavérech znaleckého posudku, miize CNB pozadat znalce o

vysvétleni, pfip. ustanovit revizniho znalce.*®’

Jak vyplyva z vySe uvedeného, protiplnéni se pocitd z obchodi ucinénych
vV dobé poslednich 12 mésict pred vznikem nabidkové povinnosti. Okamzik

vzniku nabidkové povinnosti neni vSak ze ZNP zcela jednoznac¢ny. Podle § 35

1% Divodova zprava k navrhu zdkona o nabidkach ptevzeti, Snémovni tisk ¢. 358

%7 Navrh novely predkladd zménu ustanoveni § 44 ZNP, které v soudasném znéni nepamatuje na situace, kdy
navrhovatel nedoloZi sim ani na vyzvu CNB znalecky posudek. Nové se navrhuje upravit, aby v takovém piipadé
CNB méla moZnost ustanovit znalce sama.
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odst. 1 ZNP bé¢zi lhiita pro splnéni nabidkové povinnosti ode dne ndsledujiciho
po dni, v némz doslo k nabyti rozhodného podilu. To by ukazovalo spiSe na
vyklad, Ze nabidkovad povinnost vznikd teprve v den, ktery nasleduje po dni
nabyti rozhodného podilu (jak tento okamzik vzniku nabidkové povinnosti
vyslovné vyplyval z predchozi pravni tpravy povinné nabidky ptfevzeti podle §
183b odst. 1 ObchZ**®). Na druhou stranu viak podle § 36 odst. 3 ZNP po&ina
lhiita pro splnéni nabidkové povinnosti skupiny spolupracujicich osob resp.
jejiho Clena bézet jiz dnem (a nikoli ,,0de dne“, kdyz podle § 122 odst. 1
zékona ¢. 40/1964 Sb., obclanského zékoniku, ve znéni pozdéjSich zmén a
dopliki ,,Lhiita urcenda podle dni pocina dnem, ktery ndsleduje po uddlosti,
ktera je rozhodujici pro jeji pocatek.*), ve ktery nastaly okolnosti, které davaji
za vznik nabidkové povinnosti, tj. lhiita po¢ind bézet o den diive nez v piipadé
individudlni nabidkové povinnosti podle zminovaného § 35 odst. 1 ZNP. Z této
dikce by se dalo rozdiln¢ od vzniku nabidkové povinnosti podle § 35 odst. 1
ZNP usuzovat na vznik nabidkové povinnosti podle § 36 odst. 1 ZNP jiz
V samotny den splnéni podminek pro nabidkovou povinnost, tj. napt. ke dni
vzniku spolupracujici skupiny, v disledku cehoz ziskava kazdy jeji clen
rozhodny podil. Zd4 se, ze toto dilema jednoznacéné fesi ustanoveni § 39 odst. 2
ZNP, podle né&jz ,,Nabidkovd povinnost se nevztahuje na toho, kdo sam ani
spolecné se spolupracujicicmi osobami neovidda cilovou spolecnost.
Nabidkova povinnost v takovém pripade vznika az v okamZiku, kdy tato osoba
sama nebo spolecné se spolupracujicimi osobami cilovou spolecnost
ovladne®. Jednozna¢né se VvV tomto ustanoveni stanovi, ze okamzikem vzniku
nabidkové povinnosti je okamzik ovladnuti cilové spolecnosti, nikoli okamzik
(chybi jakékoli ustanoveni, které by jednoznacné znéni § 39 odst. 2 ZNP
jakkoli modifikovalo). Ztoho wvyplyva, ze dojde-li soucasné s nabytim
rozhodného podilu k ovladdnuti cilové spolecnosti, pak nabidkova povinnost

vznikne okamzikem nabyti rozhodného podilu. Jestlize k ovladnuti dojde

38posledni véta § 183b odst. 1 ObchZ ve znéni platném a &inném bezprostfednd pied ucinnosti nového ZNP
znéla: ,,Povinnost ucinit nabidku prevzeti vznikd dnem ndsledujicim po dnu, v némz akciondr podil, ktery tuto
povinnost zaklddad, ziska nebo piekroci.«
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pozdéji, pak nabidkova povinnost vznikne teprve k okamziku ovladnuti.
V kazdém ptipadé plati, ze ke vzniku nabidkové povinnosti dochazi nejdiive
k okamziku ziskani rozhodného podilu a nejpozdeji k okamziku ovladnuti

cilové spolecnosti.

Tato na prvni pohled teoreticka otdzka ma zavazné dopady do celé Gpravy a
ucelu nabidkové povinnosti. Jestlize je totiz stanoveno, Ze prémiova cena se
stanovi z cen Vv obdobi 12 mésict pred vznikem nabidkové povinnosti, pak
spadne-li vznik nabidkové povinnosti do stejného okamziku jako nabyti
rozhodného podilu (viz diskuse v ptedchozim odstavci), 1ze se domnivat, Ze do
vypoctu prémiové ceny jiZz nelze zahrnout cenu, za kterou byla uskuteénéna
transakce, kterd zaloZzila nabidkovou povinnost. Tento vyklad jde samoziejmé
zcela proti zasadé¢ rovného zachazeni (akcionafi maji mit obecné moZzZnost
zbavit se pii zméné kontroly svych akcii alespont za cenu, za kterou nové
kontrolujici akciondt nabyl rozhodny podil) a dosavadnimu vyvoji pravni
upravy v oblasti povinné nabidky pievzeti. Ta mimo jiné sméfovala prave
Kk odstranéni pochybnosti ohledné zahrnuti do vypoctu ceny té transakce, ktera
zaklada nabidkovou povinnost a harmoniza¢ni novelou (zak. ¢. 370/2000 Sb.)
vyustila v pfijeti takovych znéni ustanoveni Obchodniho zdkoniku o vzniku
povinnosti u¢init nabidku ptevzeti (§ 183b odst. 1 ObchZ) a ustanoveni o
vypoctu vyse protiplnéni (§ 183c odst. 3 ObchZ), ktera tuto otazku definitivné

vytesila ve prospéch zohlednéni ceny rozhodné transakce. ™

Dalsim skutenym problémem ustanoveni § 43 odst. 3 ZNP o vysi protiplnéni
je skutecCnost, ze protiplnéni se pocita z cen za dobu 12 meésict pred vznikem
nabidkové povinnosti a nikoli pied pocdtkem zdvaznosti nabidky prevzeti'®’,
tzn. obdobi ode dne vzniku povinnosti do dne zavaznosti nabidky ptrevzeti

zlstava pro vypocet ceny nezohlednéno. V tomto obdobi miize pfitom uplynout

'3 Shodné viz D&dig, J. a kol., Obchodni zdkonik, Komentat, Dil I11, Praha: POLYGON, 2002

140 Napiiklad podle britské a francouzské tpravy obdobi, ze kterého se vypocitava vyse protiplnéni, kon& dnem
uvetejnéni nabidky pievzeti. Viz blize body 5.1 a 5.3. nize v této kapitole. Z druhé strany naptiklad Némecko
vibec nepiejalo (v rozporu s Tfinactou smérnici) koncepci prémiové ceny poditané z dvanactimési¢niho obdobi
pted nabidkou. K tomu viz blize bod 5.3 niZe v této kapitole.
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nékolik tydnii, béhem kterych povinné osoby mohou nabyvat dal$i ti€astnické

141

cenné papiry. To narazi na TFinactou smérnici (¢lanek 5 odst. 4)™" a princip

rovného zachazeni, na kterém stoji Uprava povinné nabidky ptevzeti vibec

(mimojiné vyslovn& deklarovany v § 3 pism. a) a b) ZNP'*

. Zékaz nabyvani
cennych papiri podle § 17 ZNP (pod sankci adekvatniho dorovnani vyse
protiplnéni) pfitom plati teprve pro obdobi zavaznosti nabidky ptevzeti, tj. po

jejim uvetejnéni.

Konstrukce obdobi, ze kterého se vypocitava minimalni vySe protiplnéni, je
tedy v ¢eském pravu natolik nekvalitni, Ze nejen nezahrnuje transakci, ktera
zakladd nabidkovou povinnost (jelikoz dvanéctimésiéni obdobi konc¢i pied
vznikem nabidkové povinnosti, kdyz tato povinnost vznikd nejdiive dnem
ovladnuti cilové spole¢nosti), ale nezahrnuje ani obdobi natolik vyznamné,
jakym je doba od vzniku nabidkové povinnosti do uvetfejnéni nabidky. Ackoli
Komentat oznacuje § 43 ZNP jako nejdillezitéjsi Cast Upravy nabidkové
povinnosti, kuvedenému problému lhity rozhodné pro vypocet minimalni

ceny zcela ml¢i, ani jej neidentifikuje.

Napravu nedostatkli konstrukce vypoctu prémiové ceny se pokusilo iniciovat
Ministerstvo spravedlnosti, jako ptedkladatel Navrhu novely, kdyZz navrhlo,
aby 12-ti mé&si¢ni rozhodné obdobi koncilo u¢inénim nabidky pievzeti. Tento
navrh pfipominkovala CNB s pozadavkem, aby rozhodné obdobi konéilo piede
dnem oznameni podle § 8 odst. 2 nebo 3 ZNP v kombinaci s posunutim zakazu
paralelniho nabyvani ucastnickych cennych papird podle § 17 ZNP k témuz
dni. Zadna z variant a ani jakakoli jejich alternativa se vSak v Navrhu novely

neudrzely a tak jakkoli je ustanoveni § 43 odst. 3 pro upravu nabidkové

41 Clanek 5 odst. 4 Tiinacté smérnice nestanovi sice vyslovng, Ze obdobi pro vypodet ceny kon&i dnem uvefejnéni
(oznameni) nabidky, vyklad k tomuto zavéru vSak jasné sméfuje. Znéni ¢lanku je nasledujici: ,,Za spravedlivou
cenu se povazuje nejvyssi cena, kterou za stejné cenné papiry zaplati predkladatel nabidky nebo osoby jednajici ve
shodé s nim v obdobi, které urci clenské staty jako obdobi nejméné Sesti mésicii a nejvice dvandcti mésicii pied
nabidkou pievzeti uvedenou v odstavci 1. Pokud po zveifejnéni nabidky a pf¥ed uzavienim nabidky pro prijeti
predkladatel nabidky nebo kterdkoli osoba jednajici ve shodé s nim koupi cenné papiry za cenu vyssi, nez je cena
nabidky, zvysi predkladatel nabidky svou nabidku tak, aby nebyla nizsi nez nejvyssi cena zaplacena za takto nabyté
cenné papiry.

142 Cech P.: ,,Novy zakon o nabidkach pFevzeti vyvolava pochybnost, ismév i obavy*, Pravni zpravodaj 5/2008
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povinnosti kritické a jakkoli zavazné jsou jeho nedostatky, konstrukce vypoctu

prémiové ceny zistava pro dohlednou dobu beze zmény.
2.3  Doba zavaznosti

Podle odstavce 14 preambule Tiinacté smérnice by lhita pro pfijeti nabidky
méla byt pravnd upravena. Clanek 3 odst. 1 pism. b) Tfinacté smérnice déle
mimo jiné stanovi, Ze drzitelé cennych papird cilové spole€nosti musi mit
dostatek Casu a informaci, které jim umozni dojit k fadn¢ informovanému
rozhodnuti o nabidce. Na druhé strané Tiinacta smérnice stanovi, ze doba
zavaznosti nesmi byt delsi nez 10 tydni (v zajmu omezeni doby, po kterou je
cilové spolecnost zdrZzena ve svém bézném provozu), avSak k tomuto omezeni
dodava, Ze za predpokladu, Ze je dodrZzena obecnd zasada stanovena v ¢lanku 3
odst. 1 pism. f) Tfinacté smérnice, mohou Clenské staty stanovit, ze lhlitu deseti
tydnii 1ze prodlouZit za podminky, Ze predkladatel nabidky oznami svilj zdmér

uzaviit nabidku nejméné dva tydny predem (€lanek 7 Ttinacté smérnice).

Podle § 24 odst. 1 ZNP nesmi byt doba zavaznosti povinné nabidky pievzeti
krats$i nez 4 tydny ode dne jejiho uvefejnéni. (Z bodu 5 nize v této kapitole
vyplyne, ze ve srovnani s pravnimi upravami doby zavaznosti povinné nabidky
ve Velké Britanii, Némecku a Francii ma Ceska republika nejdelsi minimalni
dobu zavaznosti povinné nabidky ptevzeti.) Pokud je doba zdvaznosti delSi nez
10 tydnd, navrhovatel uvefejni 2 tydny pfed uplynutim doby zdvaznosti
upozornéni, k jakému dni doba zavaznosti kon¢i. Ve znéni § 24 odst. 1 ZNP
doslo tedy k jakési deformaci znéni horniho limitu trvani doby zavaznosti
podle Ttinacté smérnice. Narozdil od smérnice v ZNP horni limit naprosto
chybi a prekro€eni lhiity deseti tydnil je spojeno pouze s povinnosti dva tydny
pfed uzavienim nabidky pfevzeti o zdméru nabidku uzavfit informovat. Doba
zévaznosti tak vlastné mtize trvat neomezen¢ dlouho. Na tuto situaci reagovala

CNB ve svych piipominkach k Navrhu novely'* a pozadovala stanoveni pevné

143 p¥ipominkovy list k Navrhu novely ze dne 19. Ginora 2009, schvaleny guvernérem CNB dne 20. tnora 2009
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doby zavaznosti stim, ze jeji prodlouzeni bude feSeno podle § 24 ZNP a
oznamovani o prodlouZeni pak v souladu s § 23 odst. 3 ZNP. Sviij navrh CNB
odtivodnila zejména praktickymi diivody vztahujicimi se k rozhodovani CNB o
nabidkovém dokumentu. CNB uvedla, Ze pfi rozhodovani o povoleni nabidky
prevzeti s dlouhou dobou zavaznosti (deli nez 10 tydntl) mtize CNB takovou
dobu zavaznosti posuzovat jen s ohledem na obecné zasady, nicméné je obtizné
v dobé schvalovani nabidky ptevzeti predpovédét, zda napi. za 20 tydni
nemize dojit k deformacim trhu nebo zda tim cilova spolecnost bude
nepfiméfené omezovana, zvlasté neni-li stanovena zadnd povinnost cilové
spole¢nosti vyjadiit se CNB, resp. spise pravo CNB informovat cilovou
spole€nost o délce navrhované doby zavaznosti ve schvalovaném nabidkovém

dokumentu se zadosti o (fakultativni) vyjadieni k navrhované délce.

Navrh novely nicméné tuto ptipominku CNB nereflektuje a horni limit doby

zé&vaznosti nenavrhuje.

Lhaitu Ize prodlouzit™ v ptipadg, Ze navrhovatel zménil vy3i protiplndni (tak,
ze je pro adresaty vyhodné&jsi). I to je vSak nepfipustné, uvedl-li navrhovatel
V ptivodni nabidce vyslovné, ze dobu zavaznosti nezméni (§ 24 odst. 2 az 4
ZNP). ProdlouZeni doby zavaznosti nabidky pifevzeti miize plvodni dobu
prekro¢it maximalné o 2 tydny, s vyjimkou piipadii, kdy CNB schvalila §irsi
prodlouzeni (§ 23 odst. 4 ZNP). Odvolani povinné nabidky pievzeti je
zakazano a jakékoli zmény po jejim uvetejnéni jsou pripustné pouze jsou-li pro

adresaty vyhodnéjsi (§ 42 odst. 4 ZNP).

1% Navrh novely nasledovné upravuje znéni § 23 odst. 4 ZNP za udelem upfesnéni, e maximalni limit
prodlouzeni doby zavaznosti, ktery ptedstavuje plivodni doba zavaznosti a dva tydny, subsumuje i piipady
opakovaného prodlouzeni doby zavaznosti: ,,V pripadé, Ze v diisledku zmény nabidky prevzeti podle odstavce 1
dojde k prodiouzeni doby zdvaznosti nabidky prevzeti, miize byt celkovd doba zdvaznosti nabidky prodlouzena
nejvyse o 2 tydny, ledaze Ceskd ndrodni banka schvali delst dobu prodlouzeni doby zdvaznosti.
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3. Ozndmeni nabidky pievzeti CNB

3.1  Podani a prezkum navrhu na udeéleni souhlasu

Narozdil od dobrovolné nabidky ptevzeti nelze povinnou nabidku ptevzeti
uvefejnit bez souhlasu CNB s jejim uvefejnénim. Ustanoveni § 56 odst. 1 ZNP
pozaduje, aby navrhovatel podal zddost o udéleni souhlasu nejpozdéji do 15
pracovnich dnli ode dne vzniku nabidkové povinnosti, popiipadé do 5
pracovnich dni ode dne udéleni souhlasu podle § 13 odst. 2 ZNP, je-li
vyzadovan'. Zadost obsahuje nabidkovy dokument, souhlas podle § 13 odst.
2 ZNP, je-li vyzadovan, a fadné odivodnéni vySe hodnot plnéni podle § 43
odst. 4 nebo 5 ZNP.

CNB piezkouméva nabidku pievzeti zhruba ze ti hledisek, tj. zda:

- nabidkovy dokument spliiuje vSechny zékonné ndlezitosti;

- nabidkovy dokument neobsahuje zjevné nepravdivé nebo zkreslujici

informace; a

- vySe protiplnéni je stanovena Vv souladu se zakonem, pifipadné zda je

spravné odiivodnéna hodnota plnéni podle § 43 odst. 4 nebo 5 ZNP™.

V tizeni CNB postupuje podle zvlastnich ustanoveni pro ¥izeni pred CNB

podle § 54 an. ZNP a subsidiarné podle SR.

145 v/ piipads, 7e narodni zvlastni pravni piedpis & predpis Evropskych spoledenstvi vyZaduje k nabyti
Ucastnickych cennych papirG souhlas orgadnu vefejné spravy, mize byt nabidkovy dokument uvetejnén jen tehdy,
pokud byl souhlas udélen, ledaze je stanoveno, Ze posta¢i podani zadosti o vydani souhlasu nebo splnéni jiné
podminky.

146 \/ tomto ohledu CNB napomahé zakonna povinnost navrhovatele a spolupracujicich osob podle § 43 odst. 6
ZNP informovat CNB o veskerych obchodech a ujednanich, ke kterym doslo v souvislosti s ptevodem
Gcastnickych cennych papirt, a to spolu s zadosti o udéleni souhlasu s uvefejnénim povinné nabidky pfevzeti.
Soucasné zakon uklada povinnost ptilozit k Zadosti odivodnéni hodnot plnéni podle § 43 odst. 4 ZNP a 5 ZNP.
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Snavrhem na udé€leni souhlasu suvefejnénim nabidky prevzeti mize

navrhovatel spojit podnét ke zméné vyse protiplnéni podle § 44 ZNP.**

3.2  Rozhodnuti CNB

Vysledkem piezkumu CNB jsou nasledujici rozhodnuti & skutednosti (§ 42

odst. 2 a 3 ZNP):

- rozhodnuti o zamitnuti navrhu;

- rozhodnuti o zménég vyse protiplnéni podle § 44 nebo 45 ZNP;

- rozhodnuti o udéleni souhlasu s uvefejnénim nabidky pfevzeti; nebo

- absence jakéhokoli aktu ze strany CNB, ktera, trva-li nejméné 15
pracovnich dni od podani néavrhu, zakladd nevyvratitelnou pravni
domnénku souhlasu CNB s uvefejnénim nabidkového dokumentu podle

, 148
navrhu navrhovatele™ ™.

Tato rozhodnuti, jakmile nabudou pravni moci, CNB bezodkladn& zveiejiiuje
zpusobem umoziujicim dalkovy pfistup (s tim, Ze je povinna pfitom Setfit

obchodni, bankovni nebo jiné zdkonem chranéné tajemstvi).

4, Uveiejnéni nabidky prevzeti

Nabidkovy dokument se uvefejiiuje alespoil v jednom celostatné
distribuovaném deniku a soucasné zpusobem umoznujicim dalkovy piistup.
Uvetejnéni zptisobem umoznujicim dalkovy pfistup se nevyzaduje, pokud je

nabidkovy dokument bezplatné¢ v pisemné formé poskytovan vetrejnosti v sidle

7 viiz poznamka v bodu 2.2.2 vyse
148 vyda-li CNB vyzvu k odstranéni nedostatkéi Zidosti o ud&leni souhlasu s uvefejnénim nabidkového
dokumentu, tato lhtita 15 pracovnich dnti se pierusuje a neb&zi po dobu lhity stanovené k odstranéni nedostatka.
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cilové spolec¢nosti a v sidle navrhovatele nebo jeho zastupce podle § 12 odst. 2
ZNP'™.  Stanovy cilové spolenosti mohou uréit doplitkové zpisoby
uveiejnéni, nezatézuji-li navrhovatele nad rozumnou miru nebo necini-li
uvetejnéni nabidky nemoznym. Jsou-li ucastnické cenné papiry obchodovany
na regulovaném trhu v jiném cClenském staté, uvetfejnéni se provede rovnéz

V tomto staté podle jeho pravniho fadu.

Ve lhit¢ 10 pracovnich dnli pfed uvetfejnénim se nabidkovy dokument
dorucuje predstavenstvu a dozor¢i radé cilové spoleCnosti. Tyto organy
vypracuji do 5 pracovnich dnil od doruceni nabidkového dokumentu spole¢né
stanovisko podle § 16 ZNP o tom, zda nabidka ptevzeti je v souladu se zajmy
cilové spole¢nosti, adresati nabidky, zaméstnancti a véfiteld cilové spolecnosti

a doruci jej do 2 pracovnich dnti od jeho vypracovani CNB.™°

Déle jsou navrhovatel a ptedstavenstvo cilové spole¢nosti povinni informovat o
uvefejnéni nabidky prevzeti zastupce zaméstnancili, a neni-li jich, pak pfimo
zaméstnance cilové spoleCnosti, bez zbytecného odkladu od jejiho
uveiejnéni.™

Ustanoveni § 15 ZNP stanovi povinnost neutrality pfedstavenstva a dozorci
rady cilové spolecnosti, kterd tyto organy zavazuje od okamziku, kdy se jejich
¢lenové dozvédi o skuteCnostech, ze kterych lze divodné predpokladat, ze
bude ucinéna nabidka pfevzeti. Tato povinnost spocivd v zakazu témto
organiim mafit nabidku prevzeti, ledaZe s tim vyslovila souhlas valnd hromada
v dob& zavaznosti nabidky pievzeti. Zakon vyslovné pozaduje schvaleni
kazdého konkrétniho jedndni (podle diavodové zpravy k ZNP musi valna

hromada udé¢lit souhlas zviast ke kazdému konkrétnimu jednani). Na druhé

1% Navrhovatel s bydlistém & sidlem mimo tizemi CR miize povéfit zastupovanim ve vécech nabidky pievzeti
advokata ¢i osobu opravnénou poskytovat investi¢ni sluzby. Tato moznost se vSak nevztahuje na takového
navrhovatele, ktery ma v CR organizaéni slozku.

150 yiiz v principu shodng odstavec 17 preambule T¥inacté smérnice

151 preambule Tiinacté smérnice v odstavci 13 stanovi, Ze dritelé cennych papir by méli byt #4dn& informovani o
podminkach nabidky prostfednictvim nabidkového dokumentu a ze pfiméfené informace by mély byt podany i
zastupciim zaméstnanci spolecnosti nebo piimo zaméstnanctim.
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stran¢ zakon vyslovné nepozaduje pfedchozi schvéleni, Ize se proto domnivat,
ze postaci schvaleni ndsledné. Riziko ptipadného neschvaleni a odpovédnost za
né¢j spociva tedy na predstavenstu a dozor¢i rad¢. Dalsi vyjimkou z povinnosti
neutrality (vedle schvaleni mateni nabidky pfevzeti valnou hromadou) je
konkrétni jednani, jimz spoleCnost plni povinnosti stanovené pravnim
pfedpisem anebo jde-1i o béZzny provoz podniku. I v té€chto ptipadech bude na
zvazeni a odpovédnosti predstavenstva a dozorc¢i rady, zda konkrétni jednéni,
ktera uini v obdobi od shora uvedeného rozhodného okamziku do ukonceni
zévaznosti nabidky pfevzeti, jsou jednanim v ramci plnéni zakonnych

povinnosti ¢i bézného provozu podniku.

Uvedend koncepce reflektuje Tiindctou smérnici (jmenovit¢ odst. 16
preambule), ktera povinnost neutrality managementu vidi jako povinnost zdrzet
se ,operaci vyjimeéné povahy“, aniz by vSak cilovd spolecnost byla

nepiiméfené omezovana v bézné ¢innosti.

Jako urcity protimluv uvedené zasady neutrality managementu se jevi moznost
¢lenu predstavstva a dozorc¢i rady podle § 15 odst. 3 ZNP i bez souhlasu valné
hromady ¢init nezbytna opatieni k vyhledani konkuren¢ni nabidky ptevzeti,
jejimiZ navrhovateli mohou byt i oni sami. V tomto piipadé se v podstaté jedna
o exemplarni ptiklad kroki, vedoucich k mateni pivodni nabidky ptevzeti,
nicméné zakonem vyslovné povolenym a vyjmutym z omezeni plynoucich

z povinnosti neutrality.

Konkuren¢ni nabidku ptevzeti upravuji ustanoveni § 46 an. ZNP. Jedna se o
nabidku pirevzeti, kterd bézi paraleln¢ vedle pivodni nabidky prevzeti, pfi¢emz
zdvaznost puvodni nabidky pievzeti nesmi skonlit diive, neZ zévaznost
nabidky konkuren¢ni. Konkurenéni nabidku pfevzeti nesmi pfijmout
navrhovatel ptvodni nabidky pievzeti a 0soby s nim spolupracujici. Osoby,
které konkure¢ni nabidku opravnéné ptijaly, mohou do skonceni jeji zdvaznosti

od vzniklé smlouvy ze zakona bez uvedeni divodu odstoupit, pficemzZ toto
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jejich pravo nelze platné smluvné omezit ¢i vyloucit ¢i s nim spojit jakékoli
negativni nésledky. Pravo k odstoupeni od vzniklé smlouvy vSak maji téz
osoby, kter¢ piijaly piivodni nabidku pievzeti, v tomto ohledu je tedy postaveni

konkuren¢niho a ptivodniho navrhovatele stejné.

o. Pravni uprava protiplnéni a doby zdvaznosti v zahranici

5.1 Velka Britanie

Podle pravidla 9.5 (Rule 9.5) City Code je navrhovatel povinné nabidky
prevzeti povinen navrhnout ve vztahu ke kazdé tridé akcii (,,class of share
capital) protiplnéni ve formé penézitého plnéni ¢i ve formé, ktera je
»alternativou® penézitého plnéni (,,cash alternative®). V ptipadé vice nez jedné

tiidy akcii je navrhovatel povinen konzultovat Panel.

VySe protiplnéni musi dosahovat minimalné nejvyssi ceny, kterou navrhovatel
nebo jakdkoli osoba jednajici snim ve shodé zaplatili za akcie cilové
spolecnosti piislusné tiidy v pribéhu 12 mésici pfed oznamenim nabidky
prevzeti. Jestlize po jejim oznameni nabude navrhovatel akcie cilové
spolec¢nosti urcité tiidy (,,class®) za cenu vyS$i nez je nabidkova cena za
odpovidajici tfidu akcii, pak navrhovatel navysi nabidkovou cenu za akcie
prislusné tfidy tak, aby odpovidala nejvyssi cené, jakou navrhovatel zaplatil za

akcie této tfidy nabyté po oznameni nabidky pfevzeti.

Doba zavaznosti povinné nabidky ptevzeti je podle pravidla 31.1 City Code
alesponi 21 dnti od jejiho ozndmeni. Poté, co se nabidka ptevzeti stala ¢i byla
prohlaSena za nepodminénou (jelikoZ byla splnéna akceptacni podminka
zminéna v bod¢ 5.1 kapitoly II. 1 vyse), doba zavaznosti se prodluzuje nejméné
0 14 dnt (pravidlo 9.5 pism. d) City Code). Pravidlo 31.6 City Code dale
stanovi, ze doba zavaznosti pfed prohlaSenim o splnéni, resp. nesplnéni

akceptacni podminky nesmi obecné ptresdhnout 60 dni, Panel vSak mize ve
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specifickych ptipadech udélit vyjimku a povolit prodlouzeni doby zdvaznosti.

Neni-li akcepta¢ni podminka splnéna, nabidka pievzeti se rusi.
5.2  Nemecko

Protiplnéni pfi povinné nabidce pievzeti upravuje ¢lanek 31 WpUG. Podle né;
musi byt protiplnéni v penézité forme v eurech nebo ve formé likvidnich akcii
obchodovanych na regulovaném trhu. Pokud se akcie nabizi drzitelim akcii
s hlasovacimi pravy, pak 1 s nabizenymi akciemi musi byt spojeno hlasovaci
pravo. Protiplnéni v penézité formé je povinné v ptipad¢, Ze navrhovatel nebo
osoby jednajici s nim ve shod¢ nebo ovladané osoby téchto osob jednajicich ve
shod¢ nabyly akcie ¢i hlasovaci prava v cilové spole¢nosti v rozsahu nejméné
5% proti penéziim v obdobi 6 mésicli pfed ozndmenim zaméru ucinit nabidku

prevzeti.

Vyse protiplnéni musi byt ptiméfena (¢lanek 31 odst. 1 WpUG). Pti uréeni
pfimétenosti vySe protiplnéni se piihlizi k primémému kursu akcii cilové
spolecnosti a cené, za kterou akcie cilové spole¢nosti nabyl navrhovatel, osoby
s nim jednajici ve shod¢ nebo ovladané osoby téchto osob jednajicich ve shod¢.
V ptipadé, Ze po uvetejnéni nabidky pievzeti néktera z téchto osob nabude
akcie cilové spolecnosti za vys$i nez nabidkovou cenu, nabidkova cena ve

prospéch adresati povinné nabidky pievzeti se adekvatné zvysi.

Podrobna ustanoveni o pifiméfenosti ceny jsou zakotvena v provadécim
nafizeni Federalniho ministerstva financi (Bundesrat), kterym je WpUG-
Angebotsverordnung (WpUGAngebV) ze dne 27. 12. 2001."* Podle ¢lanku 3
nafizeni musi byt cena spravedliva a nesmi byt niz§i neZ minimalni vysSe
protiplnéni stanovend podle c¢lankd 4 az 6, pficemz tato se vypocitava

samostatné pro ruzné tfidy akcii. Protiplnéni se podle ¢lanku 4 musi rovnat

152 Natizeni 0 obsahu nabidkového dokumentu, o protiplnéni splatném pii nabidkach pfevzeti a pfi povinnych
nabidkach pfevzeti a o vyjimkach z nabidkové povinnosti.
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alespon nejvyssi cené, kterou navrhovatel, osoby s nim jednajici ve shodé nebo
jakakoli jejich dcefind spolecnost zaplatily nebo sjednaly za nakup akcii cilové
spolecnosti v obdobi 6 mésicii pred uvetfejnénim nabidkového dokumentu.
Pokud se jedna o primérny kurs akcii cilové spole¢nosti, k némuz je ve smyslu
WpUG nutno ptihlédnout, ten je pak v €lancich 5 a 6 uréen jako vazeny primér
cen na domacim regulovaném trhu za obdobi 3 mésicli pifed uvetejnénim
informace podle ¢lanku 35 odst. 1 WpUG o skute¢nosti, Ze navrhovatel ziskal
kontrolni podil nebo jsou-li akcie obchodovany jen mimo némecky trh, pak
vazeny prumér z cen na regulovaném trhu Evropského hospodarského

W 14 . r 4 1
spoleCenstvi za stejné obdobi. >3

Doba zavaznosti povinné nabidky prevzeti nesmi byt podle ¢lanku 16 WpUG
kratSi nez 4 tydny ode dne jejiho uvetejnéni. Soucasné tento ¢lanek stanovi, Ze

doba z&vaznosti nesmi presahnout 10 tydnd.

5.3 Francie

Ve smyslu ¢lanku 231-8 RGAMF mtize protiplnéni pfi povinné nabice prevzeti
spocCivat v penézitém plnéni (en numéraire) ¢i plnéni ve forme cennych papirt
(en titres). Navrhovatel mtZze nabizet bud’ pouze nékteré z uvedenych plnéni, ¢i
je nabizet jako alternativu. Penézita alternativa je povinnd v ptipadé¢, ze jako

protiplnéni se nabizi nelikvidni cenné papiry.

Vyse protiplnéni je stanovena v ¢lanku 234-6 RGAMF. Nabizena cena musi
byt obecné alespon ve vysi nejvyssi ceny zaplacené navrhovatelem, jednajicim
samostatné¢ ¢i ve shod¢, v obdobi 12 mésici predchézejicich uvetejnéni
nabidky ptfevzeti. V piipadé€, Ze navrhovatel nenabyl sam ¢i jednanim ve shodé

kontroly cilové spolecnosti akvizici akcii v uvedeném 12-ti mési¢nim obdobi,

158 pred implementaci T¥indcté smérnice byla Gprava protiplnéni obdobna, nicmén& obdobi, ze kterého se
vypocitavala nejvyssi cena zaplacena navrhovatelem za akcie cilové spolecnosti, bylo pouze tfimési¢ni, namisto
dnesnich 6 mésict (viz Adinolfi, G., Allegretti, D., Callens, P., Christin, Y., Dortmond, P., Grupp, K., Gupta, J.,
Paul, A., Veranneman, P., Werlauff, E., Ybafiez, J.: ,,Country Status Reports on defensive measures against hostile
takeovers and the impact of the 13th EC directive“ (2004) 1 European Company Law)
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pak se cena v nabidce pievzeti uréi podle obvyklych objektivnich ocenovacich

kritérii, podle charakteristik cilové spolec¢nosti a trhu jejich akcii.

Doba zavaznosti povinné nabidky ptevzeti se liSi podle toho, jaky podil
Vv cilové spoleCnosti navrhovatel a osoby snim jednajici ve shodé drzi.
V ptipadé, Ze podil nedosahuje poloviny zakladniho kapitalu ¢i hlasovacich
prav, uplatni se tzv. bézny postup (,,procédure normale*) podle ¢lankt 232-1 a
232-2 RGAMF, ktery vyzaduje, aby doba zdvaznosti nabidky pievzeti byla
obecné nejméné¢ 25 dni. V pfipadé podilu vysSiho se aplikuje tzv.
zjednoduseny postup (,,procédure simplifiée*) podle ¢lankt 233-1 a 233-2
RGAMEF, ktery zkracuje dobu zdvaznosti na pouhych 10 dnd. V ptipadé, ze
organ dohledu (AMF) konstatuje, zZe nabidka ptfevzeti ma pozitivni ohlas, pak
nabidku prevzeti otevie pro dalsi akceptace na dobu nejméné 10 dnti, pficemz
tato doba zavaznosti skon¢i dnem uvetejnéni vysledkll nabidky. Z uvedeného
vyplyva, Ze RGAMEF, stejné tak jako ZNP, nestanovi maximalni délku trvani

celkové doby zavaznosti nabidky ptevzeti.
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II.4 ZMENY NABIiDKY PREVZETI, JEJi ZAVAZNOST, VZNIK SMLOUVY A
DODATECNA NABIDKA PREVZETI

1. Zmény nabidky pievzeti

Povinnou nabidku pievzeti nelze po jejim uvefejnéni ménit™* jinak, nez
zpisobem pro adresaty vyhodng&j$im'™. Stejné tak jako ptvodni nabidka
prevzeti, 1 jakakoli jeji zména vyzaduje pied svym uvefejnénim ozndmeni
CNB. Z ustanoveni § 23 odst. 3 ZNP vyplyva, Ze pokud CNB shleda, Ze
navrhovand zména je v rozporu se ZNP, pak ji zakaZze ve lhiité 5 pracovnich

dntl pfed uvetejnénim zmény.

Zakon viak jiz nestanovi postup CNB v opaéném piipads, tj. pokud
navrhovana zména neni v rozporu s ZNP. Vzhledem ktomu, Ze v ptipadé
schvalovani samotné nabidky ptevzeti se uplatni fikce schvaleni pfi absenci
zamitnuti navrhu, stejny postup se pravdépodobné zamyslel 1 pro schvalovani
zmény nabidky. Tentyz vyklad dovozuje Komentat. Pro takovy postup vSak
chybi vyslovné ustanoveni (nestanovi se jednoznacné, Ze v piipadé absence
zékazu zmény plati schvéleni). Dikce zakona je vtomto sméru natolik
nedostate¢na, Ze neni jisté ani to, v jaky okamzik uplyne CNB lhiita pro vydani
rozhodnuti o zdkazu zmény, tj. potazmo V jaky okamZik, pfi absenci takového

zakazu, by ptipadné nastoupila fikce schvéleni, jak vysvétleno nize.

Zakon pozaduje, aby CNB rozhodla o zakazu navrhované zmény nejpozdgji do
5 pracovnich dnii pfed jejim uvefejnénim, piicemz stejna lhlta plati pro
oznameni této zmény navrhovatelem CNB (tj. navrhovatel je povinen piedloZit
navrhovanou zménu ke schvaleni CNB rovnéZ nejpozdéji 5 pracovnich dnii

pfed jejim uvefejnénim). Datum uvefejnéni zmény neni pfitom zékonem

154 Bod 2.3 kapitoly 1.3 této prace se detailn&ji vénuje otdzce zmény doby zavaznosti nabidky pievzeti. Pro zm&nu
protiplnéni plati v ramci zasady vétsi vyhodnosti pro adresata pravidla ur€eni protiplnéni popsana v bodu 2.2
kapitoly I1.3 této prace.

155 Doba zavaznosti nabidky pievzeti musi od uvefejnéni zmény nabidky pievzeti trvat jests alespoii 5 pracovnich
dnd. V piipadg, Ze v disledku zmény dojde k prodlouZeni doby zavaznosti nabidky, pak toto prodlouZeni miZze
ptvodni dobu nabidky prekrogit nejvyse o 2 tydny, ledaze CNB schvali delsi prodlouzeni doby zavaznosti.
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fixovano a zalezi na navrhovateli. Jediny mozny vyklad této lhity se zda byt
ten, ze navrhovatel oznamuje navrh zmény CNB nejpozdéji 5 pracovnich dni
pred jim navrhovanym uvefejnénim a CNB nejpozdéji v tentyZ den, tj. v den,
kdy navrhovatel zménu CNB oznamil (podal-li navrhovatel oznameni zmény
Vv posledni den lhity), rozhodne o zakazu zmény. Jevi se jako krajné
nepravdépodobné, e zakonodarce mél v umyslu zavazat CNB k okamzité
reakci a pfijimani rozhodnuti o zméné nabidky v tentyz den. V této souvislosti
Ize ztézi predpokladat, ze CNB bude schopna napiiklad zménu vyse protiplnéni
definitivné zhodnotit v samotny den oznameni zmény (a v pfipadé zavéru o
jejim rozporu se zdkonem téz administrativné zrealizovat vydani ptisluSného
rozhodnuti o zdkazu). Proto nejen vysSe zminéna otdzka, zda se aplikuje fikce
schvaleni zmény, ale té7 otazka uvedené lhity pro rozhodnuti CNB o
pfipadném zikazu zmény nabidky pifevzeti by mély byt adekvatné legislativné

dofeSeny.

Komentai k uvedené otdzce nabizi odpoveéd, Ze z logiky veci pétidenni lhiita
pro CNB béZzi ode dne doruceni oznameni navrhovatele, pfisluSnou pravni

argumentaci vSak jiz neposkytuje.

Navrh novely reflektuje prvné jmenovany problém, tj. neexistenci rezimu,
Vv jakém dochdzi ke schvéleni ndvrhu zmény nabidky ptevzeti, a navrhuje, aby
tento rezim byl stejny jako Vv pfipad¢ navrhu nabidkového dokumentu, a totiz

aby se aplikovala fikce podle § 42 odst. 2 ZNP.
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2. Omezeni navrhovatele po dobu zavaznosti nabidky pievzeti a po jejim

skonceni
2.1  Omezeni po dobu zavaznosti

Aby povinna nabidka pfevzeti mohla splnit sviij ucel a byla ptfitom zachovéana
156

zasada rovného zachdzeni mimo jiné deklarovana v § 3 pism. a) ZNP™", podle
§ 17 ZNP nesmi navrhovatel ani osoby s nim spolupracujici po dobu jeji
zévaznosti Cinit zaddné pravni ukony smeéfujici ke smluvnimu nabyti
ucastnickych cennych papirt cilové spole¢nosti za jinych podminek, nez které
obsahuje nabidka ptevzeti, ani tyto cenné papiry jakkoli zcizovat. Z téchto
omezeni zakon stanovi vyjimky, které v obecné rovin¢ spocivaji v nabyvani
ucastnickych cennych papirt z titulu prav (napf. prednostnich prav ¢i opci)
nabytych ptedtim, nez se navrhovatel rozhodl uskutecnit jednani vedouci ke
vzniku nabidkové povinnosti, v nabyvani uc¢astnickych cennych papiri, které
stoji mimo vili navrhovatele (napf. ziskani ucastnickych cennych papirt
plnénim povinnosti plynouci z ovladaci smlouvy ¢i smlouvy o ptevodu zisku)
¢i vnabyvani z pozice obchodnika s cennymi papiry, banky ¢i srovnatelné
pozice na trhu pii poskytovani investi¢nich sluzeb. Taxativni vycet vyjimek
stanovi § 17 odst. 1 a 2 ZNP. Dalsi vyjimku miZe na zadost udélit CNB.
Vynutitelnost dodrzovani podminek vyjimek ze zdkazu nabyvéni a zcizovani
ucastnickych cennych papirtt je posilena naslednou oznamovaci povinnosti
viiéi CNB ohledné vsech udinénych pravnich tkoni spadajicich pod uvedené

vyjimky a sankcemi, o kterych je detailn€ pojednéno v kapitole I11.2 nize.

Tato koncepce paralelniho nabyvani tucastnickych cennych papird byla
mechanicky ptfevzata z Obchodniho zdkoniku v principu ve znéni do 31. bfezna
2008, a to i piesto, Zze byla podrobena opravnéné kritice doktriny.”’ Kritika

smefovala mimojiné k rozsahu zdkazu, ktery neodiivodiiuje zadna ze zéasad

156 Ustanoveni § 3 pism. a) stanovi ze ,,viem viastnikim uicastnickych cennych papiri cilové spolecnosti, S nimiz
jsou spojena stejnd prava, musi byt pri nabidce prevzeti poskytnuto rovné zachdzeni, ledaze zdkon stanovi jinak*.
7 viz D&di¢, J. a kol.: Obchodni zakonik, Komentat, Dil I11., Praha: POLYGON, 2002
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chranénych timto ustanovenim, a totiz zasada nediskriminace a zasada
zachovani transparentniho trhu. Zasada nediskriminace by se méla projevovat
vyhradné v zakazu kontrahovat po dobu zavaznosti nabidky prevzeti za
vwhodnéjsich (a nikoli za ,jinych®) podminek, nez jaké obsahuje nabidka
pievzeti, jak je tomu napf. v némecké nebo rakouské upraveé. Nabyvani za
stejnych nebo horSich podminek by mélo byt ze zakazu vylouCeno. Adresaty
nabidky takové nabyti nediskriminuje a soucasné umoznuje vétsi flexibilitu pro
jednani o prodeji akcii tém akcionaiim, ktefi maji zajem akceptovat nabidku
pievzeti, nicméné nékteré jeji podminky sjednat odlisSné, nejsou-li ochotni ¢i
schopni nékteré tyto podminky pfijmout. V zahrani¢ni praxi se napi. vyskytl
ptipad zdjemce, ktery pozadoval jinou formu protiplnéni, nez byla nabidnuta
Vv nabidce prevzeti, a to protiplnéni ve formé cennych papird oproti
nabidnutému protiplnéni v penézité form&. Uvedend doktrina dopliuje, Ze
argumentem pro zakaz paralelniho nabyvani mimo nabidku pfevzeti nemuze
byt ani ochrana pted deformaci trhu, jelikoz kontraktace za srovnatelnych
podminek mimo nabidku ptevzeti trh zpravidla nedeformuje. Paralelni
kontraktaci za podminek horSich nez jsou podminky v nabidce ptevzeti by bylo
mozné fesit obecnymi ustanovenimi ob¢anského zédkoniku o omylu (§ 49a),
nebot’ Ize usuzovat, Ze ktakovému uzavieni smlouvy mize dojit pouze
Z neznalosti nabidky pfevzeti. Kritika se dale dotyka kazuistiky a formulaénich
nedostatkll vyjimek ze zakazu nabyvani. Poukazuje se napiiklad na dilezitou
skutecnost, ze vétSina vyjimek se vztahuje na jedndni ucinéna pied
rozhodnutim navrhovatele ucinit nabidku pfevzeti, zatimco zékaz paralelniho
nabyvani plati teprve od pocatku zavaznosti nabidky prevzeti, coz implikuje
zaveér, ze nabyvani v obdobi mezi pojetim rozhodnuti ucinit nabidku pievzeti a
pocatkem doby zavaznosti je pro paralelni nabyvani otevieno. Vyhodng&jsi
smluvni podminky z tohoto obdobi se pfitom nepromitnou — Vv rozporu se

zasadou nediskriminace - do smluv uzavienych na zaklad¢ nabidky prevzeti.
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Na tuto doktrindlni kritiku koncepce zakazu paralelniho nabyvani ucastnickych
cennych papirti upozoriiovala CNB ve svych piipominkach k Navrhu novely®®
a navrhla, aby zikaz paralelniho nabyvani Gc€astnickych cennych papiri byl
zruSen, takové nabyvani bylo nadale povoleno a v pfipadé vyhodnéjSich
podminek nabyti spojeno s povinnosti dorovnani ceny protiplnéni pro adresaty

nabidky prevzeti.

Uvedena rozséhld kritika koncepce vSak nestacila k tomu, aby se Uprava
ustanoveni § 17 ZNP projevila v Navrhu novely. Navrh novely ponechava

koncepci paralelniho nabyvani beze zmény.

Komentar se pro zajimavost k vykladu § 17 vyjadiuje Cist¢ pragmaticky tak, ze
smyslem zakazu je chranit adresaty nabidky ptevzeti pfed nabyvanim
ucastnickych cennych papiri. mimo nabidku ptfevzeti za vyhodnéjsich
podminek, pfi¢emz jiny vyklad postrada smysl: ,,Nedava totiz smysl omezovat
smluvni strany v Kontraktaci, pokud se tak stane za stejnych nebo horsich
podminek — o nabidce prevzeti ma kazdy mozZnost se dozvédet, informace jsou
verejné dostupné, a je proto na nem, jak se zachova. Zdikon tak dle naseho
nazoru nezakazuje vedlejsi kontraktaci, nicmené ta nesmi byt vyhodnéjsi nez ta
podle nabidkového dokumentu (tomu napomdha dikce § 18 odst. 2, kterd
zvyhodnéné nabyti Fesi vyslovné), jsou samoziejmé mozné i jiné vyklady,
nicméné z pohledu funkcnosti je to spor nediilezity, protoZe takto uzaviené

‘

smlouvy jsou per se neplatné.

Ktomu dodejme, ze vyklad rozsahu zdkazu podle § 17 ZNP je dilezity
napiiklad uz jen ztoho divodu (kromé divodi uvedenych vyse), ze jeho
poruseni s sebou nese vyznamnou sankci podle § 18 odst. 1 ZNP v podobé
zdkazu vykonu hlasovacich prav po dobu ti let od poruseni zakazu nabyvani

podle § 17 ZNP.

158 ptipominkovy list ze dne 19. tnora 2009, schvaleny guvernérem CNB dne 20. tnora 2009
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2.2 Omezeni po skonceni doby zavaznosti

2.2.1 Ochranna lhiita — zakaz cinit nabidku prevzeti

Po skonceni doby zavaznosti povinné nabidky pievzeti (pfesnéji feceno, od
uvetejnéni jejich vysledkil) nastupuje tzv. ochranna lhiita 1 roku, po kterou
navrhovatel ani osoby s nim spolupracujici nesmi uéinit dobrovolnou nabidku
pievzeti ohledné ucastnickych cennych papirt téZze cilové spolecnosti, nejedna-
li se o konkurenéni nabidku pievzeti. Ulelem ochranné lhity je podle
divodové zpravy k ZNP branit postupnému vykupovani cennych papiri za
riiznych podminek. CNB mtiZze ochrannou lhiitu na Zadost zkratit &i prominout,
neni-li to v rozporu se zajmy cilové spolecnosti a jejich akcionai. Ochrannou

lhtitu stanovi § 29 odst. 1 ZNP.

2.2.2 Zdkaz nabyvani ucastnickych cennych papiri

Stejny ucel jako shora zminény § 17 ZNP sleduje ustanoveni § 30 ZNP, podle
kterého po dobu 6 mésicii od konce doby zdvaznosti nabidky prevzeti nesmi
navrhovatel ani osoby s nim spolupracujici nabyvat ucastnické cenné papiry
cilové spolecnosti za vyssi protiplnéni, nez které obsahovala nabidka ptevzeti. I
Vtomto pfipadé zdkon stanovi taxativni vycet vyjimek z tohoto obecného
zdkazu. Knim patfi vyjimky stanovené¢ v uvedeném § 17 ZNP, a dale
nasledujici piipady: jednd se o obchod uzavieny na regulovaném trhu
prostfednictvim automatizovaného obchodniho systému nebo hodnota
protiplnéni neptevysSuje aktudlni kurs ptislusného ucastnického cenného papiru
na regulovaném trhu nebo k nabyti doslo z diivodu plnéni zdkonné povinnosti

nebo z diivodu uplatnéni prava vykupu tcéastnickych cennych papirt.
Jestlize konkrétni transakce nespadd do Zadného zuvedenych povolenych

rezimi predstavujicich vyjimky z obecného zékazu, je je§té mozné zadat CNB

0 ad hoc vyjimku. Zakon stanovi, z¢ CNB Zadosti vyhovi, pokud je to
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Vv souladu se zdsadami podle § 3 ZNP. ,,Cenou* za ud¢€leni souhlasu CNB je
vSak povinnost navrhovatele (¢i osoby s nim spolupracujici) podle § 30 odst. 3
ZNP dorovnat osobam, které ptijaly piivodni nabidku ptevzeti, rozdil mezi vysi
protiplnéni v nabidce pfevzeti a vysi protiplnéni plynouci ze smluv uzavienych

se souhlasem CNB.

3. Vznik smlouvy

3.1 Kontraktacni proces

Podle Komentafe je Uprava uzavirani smlouvy akceptaci nabidky pievzeti
podle ZNP zvlastni upravou kontraktaéniho procesu, tedy lex specialis ve
vztahu Kk obecné upravé uzavirani smluv, predev§im k upravé vetejného

navrhu.

Smlouva uzavirana na zaklad¢ nabidky pievzeti na regulovaném trhu se
uzavira podle pravidel ptisluSného organizatora trhu, jinak dorucenim
pisemného oznameni o pfijeti nabidky pfevzeti navrhovateli. Navrhovatel

ozndmi uzavieni smlouvy v§em osobam, které nabidku ptevzeti ptijaly.

Od takto vznikl¢ smlouvy miize osoba, kterd ptijala nabidku pievzeti, bez
uvedeni divodu pisemné odstoupit v dob& zavaznosti nabidky pievzeti,
nestanovi-li pfislusnd pravidla organizatora trhu jinak (pokud as aplikuji). Dalsi
pravidla pro odstoupeni od smlouvy159 miZe stanovit samotnd nabidka
ptevzeti, pokud takova dalsi pravidla nebudou v rozporu s ptedchozi vétou (t;.
ustanovenim § 27 odst. 1 ZNP).

Vysledky nabidky prevzeti navrhovatel uvefejni zplsobem, jakym byla
uvetejnéna povinna nabidka ptevzeti bez zbyte¢ného odkladu po uplynuti doby

zavaznosti nabidky pievzeti a zaroven o tom pisemné informuje pfedstavenstvo

159 viz § 10 odst. 1 pism. j) ZNP
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a dozorc¢i radu spole¢nosti. Kromé poctu nabytych cennych papiri a svého
podilu na spole¢nosti, ktery takto ziskal, uvede navrhovatel podle § 31 ZNP
také ucastnickeé cenné papiry nabyté v dobé zavaznosti nabidky pfevzeti mimo

nabidku a zda byly splnény podminky pro dodate¢nou nabidku pievzeti.

3.2 Pravidlo priulomu (Breakthrough rule)

Pted UCinnosti ZNP, kdy platila pravni uUprava povinné nabidky podle
Obchodniho zékoniku, nebyli akcionafi, ktefi méli zdjem vyuzit nabidky
pfevzeti a svoje akcie prodat navrhovateli, jakkoli omezeni, pokud jde o
pfevoditelnost jejich akcii. Ustanoveni § 183c odst. 1 ObchZ explicitné
stanovilo: ,,Pro ucely povinné nabidky prevzeti se ucastnické cenné papiry

povazuji vidy za neomezené prevoditelné.*

Jestlize soucasnd pravni uprava totéZ nestanovi, pak se lze domnivat, Ze
adresati povinné nabidky pievzeti, jejichZ z4jmy zejména ma povinna nabidka
ptevzeti realizovat, jsou oproti piredchozi tpravé do jisté miry znevyhodnéni.
Jestlize si akcionat zhodnoti, Ze je pro n¢j vyhodné v souvislosti se zménou
kontroly ze spolec¢nosti odejit a jestlize jednim z cili ZNP je tento odchod za
rovnych podminek umoznit, nedava ziejmée smysl, aby tomuto odchodu branily
prekazky v podobé omezeni prevoditelnosti akcii. Ta mohou mimo jiné
spoCivat v souhlasu organu spolec¢nosti S pfevodem. Je-li timto organem

predstavenstvo, je tento argument o to patrnéjsi.

Stavajici pravni Gprava sice nestanovi vylouceni pievoditelnosti akcii ex lege,
nicméné v ustanoveni § 32 odst. 1 ZNP umoziiuje, aby valnd hromada cilové
spole¢nosti rozhodla kvalifikovanou vétSinou o tom, Ze se pii nabidce pievzeti,
at’ uz dobrovolné ¢i povinné, ¢i v ndvaznosti na nabidku pfevzeti, uplatni
vylouceni omezeni ptevoditelnosti akcii a hlasovacich prav podle odstavct 2, 3
a 4 ustanoveni § 32 ZNP. Toto rozhodnuti valné hromady se zapiSe do

obchodniho rejstiiku a spolecnost o ném informuje orgdny dohledu nad
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nabidkami pfevzeti vSech c¢lenskych stati, v nichz jsou jeji Gcastnické cenné
papiry pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Zakon nestanovi nic o tom,
kdy muze byt uvedené rozhodnuti valné hromady pfijato. Komentat soudi, ze

kdykoli, tedy jak pfed u¢inénim nabidky pfevzeti, tak v jejim pribehu.

Pti transpozici pravidla prilomu podle ¢lanku 11 Tfindcté smérnice vyuzila
Ceska republika ¢lanku 12 a uéinila pravidlo pralomu pouze fakultativni
volbou pro spole¢nost, nikoli pravidlem ex lege. Pravidlo prilomu vsak
transponuje co do obsahu tohoto pravidla. Transponuje se 1 pozadavek Tiinacté
smérnice na poskytnuti odSkodnéni osobam, do jejichz prav pak bylo
v disledku aplikace pravidla prillomu zasaZzeno. Vzhledem k tomu, Ze obsah
téchto prav lze tézko ptredvidat, stanovi se, Ze odSkodnéni musi byt pfimétené
Stim, ze jeho vySe musi byt doloZzena znaleckym posudkem, ktery je
navrhovatel povinen poskytnout opravnénym osobam. Vyse odSkodnéni ptitom

nepodléha prezkumu CNB.*°

4, Dodatecna nabidka pievzeti

Jestlize v disledku povinné nabidky ptfevzeti navrhovatel ziskal alespoit 90%
podil na hlasovacich pravech a zédkladnim kapitalu spolecnosti, pak je povinen
do 30 dni od posledniho dne doby zévaznosti takové nabidky ptevzeti ucinit

vSem vlastniklim ucastnickych cennych papirti dodate¢nou nabidku ptevzeti.

Za téchto okolnosti vznikd na druhé strané¢ navrhovateli pravo vykupu
ucastnickych cennych papirti podle § 1831 ObchZ za pfiméfené protiplnéni,
jehoz zdiivodnéni posuzuje CNB. Podle § 183n ObchZ k pfijeti usneseni valné
hromady o pfechodu ucastnickych cennych papirii spolecnosti, jejiz c€astnické
cenné¢ papiry byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, na osobu
hlavniho akcionéie se vyzaduje pfedchozi souhlas CNB se zdiivodnénim vyse

protiplnéni. Nabyl-li hlavni akcionaf ucastnické cenné papiry podle § 183i

80D gvodova zprava k navrhu zakona o nabidkach pievzeti, Snémovni tisk 358
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odst. 1 ObchZ v dasledku povinné nabidky pfevzeti nebo dobrovolné nabidky
ptevzeti podle ZNP, na jejimz ziklad¢ nabyl hlavni akcionaf alespont 90%
vSech Ucastnickych cennych papirt spole€nosti, na které se nabidka vztahovala,
plati, Ze protiplnéni podle takové povinné nebo dobrovolné nabidky pievzeti je
protiplnénim pfiméfenym. Pravo vykupu musi hlavni akcionaf uplatnit do 3
mésicti od konce doby zavaznosti nabidky pievzeti, jinak se neuplatni fikce

piimétfenosti protiplnéni.

Toto ustanoveni transponuje ¢lanek 16 Tiinacté smérnice (,,Odkoupeni na

zadost mensinového akcionare®/,,Sell out®).

Protiplnéni pifi dodate¢né nabidce pifevzeti musi odpovidat alespon vysi
protiplnéni stanovené v ptivodni nabidce. Doba zdvaznosti dodate¢né nabidky
pfevzeti je 90 dnd. V ostatnim se na dodatecnou nabidku pfiméfené pouZiji,

kromé& nékolika vyjimek, ustanoveni o povinné nabidce ptevzeti (§ 49 ZNP).

Zakon nefesi kolizi mezi povinnosti odkupu (sell-out) a pravem vykupu
(squeeze-out). Nestanovi se, v jakém casovém sledu maji prob¢hnout, hodla-li
navrhovatel vyuzit prava vykupu. Ten tak mtize probéhnout ptfed dodatecnou
nabidkou pievzeti, soucasné s ni €1 po jejim uc¢inéni. Bude-li realizovan kdykoli
vV obdobi ode dne skonceni doby zavaznosti pivodni nabidky ptevzeti do data
uplynuti 3 mésiclh od konce této doby zavaznosti, pak zifejm¢ nedava smysl
pokouset se nabizet vykupni cenu niz§i nez byla cena nabizena v plivodni
nabidce prevzeti, vzhledem k pozadavku na pfiméfenost ceny, fikci
pfimétenosti ceny podle § 1831 ObchZ a povinnosti u€init dodate¢nou nabidku
prevzeti alesponl za cenu stanovenou v puvodni nabidce, a je tedy otdzka, do
jaké miry dava smysl v uvedené dob¢ pravo vykupu realizovat. Bude-li tedy
akcionar chtit na vykupu ,vydé€lat®, pak feSenim muze (ale nemusi) byt
odlozeni jeho realizace teprve na obdobi po uplynuti 3 mésict od konce doby

zavaznosti pivodni nabidky pievzeti.
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1.5 ZANIK NABIDKOVE POVINNOSTI

Od pftipadii zaniku jiz existujici nabidkové povinnosti, které jsou predmétem
této kapitoly, je tfeba odliSovat ptipady, kdy nabidkova povinnost viibec
nevznikd. Vyjimky z nabidkové povinnosti stanovi § 39 ZNP a blize fesi

kapitola I1.1 bod 4 vyse.

1. Docasné nabyti

K zaniku nabidkové povinnosti mize v kazdém ptipad€ dojit pouze tak, ze o
ném rozhodne CNB na Zadost povinné osoby. Prvni kategorie piipadd, ve
kterych miize dojit k takovému rozhodnuti, patii do¢asna nabyti u€astnickych

cennych papirti.

Jestlize povinnd osoba ve lhité pro u¢inéni povinné nabidky prevzeti snizi sviij
podil na hlasovacich pravech pod rozsah, ktery zaklada nabidkovou povinnost,
a prestane tak v cilové spolecnosti vykonévat sama nebo prostiednictvim
jinych osob rozhodujici vliv, mize CNB podle § 40 odst. 1 ZNP™ na jeji
pisemnou zadost rozhodnout o zaniku nabidkové povinnosti. Zakladnim
ptedpokladem je zcela logicky splnéni podminky, ze ke snizeni podilu dochazi
jinak nez pfevodem ucastnickych cennych papird ¢i hlasovacich prav na osobu,
skrze kterou by povinnd osoba mohla nadile cilovou spolecnost ovladat.
Takovou sptfiznénou osobou je osoba ovladand nebo ovladajici, spolupracujici

v . v owe v . , 162 , s~ ’
osoba ¢i osoba majetkové ¢i osobné propojena.”  Je otazkou, zda se snizenim

181 Ustanoveni § 40 odst. 1 ZNP zni nasledovné: ,,Nabidkovd povinnost zanikd, rozhodne-li tak Ceskd ndrodni
banka na zdkladé pisemné Zddosti povinné osoby, ktera jiz sniZila nebo ve lhiité podle § 35 odst. 1 sniZi sviij podil
na hlasovacich pravech pod rozsah, ktery nabidkovou povinnost zalozil, tim, Ze prevedla nebo prevede uicastnické
cenné papiry cilové spolencosti na jinou osobu a prestane tak v cilové spolecnosti vykonavat sama nebo
prostiednictvim jinych osob rozhodujici vliv.©

162 7a majetkové propojeni se podle § 40 odst. 5 ZNP povazuje vklad povinné osoby do zakladniho kapitalu jiné
osoby ve vysi alespoit 10% nebo alespori 10% vklad jiné osoby do zakladniho kapitalu povinné osoby nebo
alesponi 10% vklad jiné osoby do zakladniho kapitalu osoby, ktera vlastni alesponn 10% zakladniho kapitalu
povinné osoby. Osobnim propojenim se podle uvedeného ustanoveni rozumi situace, kdy taz osoba ¢i osoba ji
blizka je ¢lenem statutarniho organu jak povinné osoby, tak jiné osoby, nebo jestlize sama povinna osoba ¢i 0soba
ji blizka je soucasné ¢lenem statutarniho organu jiné osoby nebo jestlize cenné papiry ¢i hlasovaci prava jsou
prevedeny na osobu, ktera je soucasné ¢lenem statutarniho organu nebo osobou blizkou ¢lenu statutrniho organu.
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podilu na hlasovacich pravech pod rozsah rozhodného podilu musi byt rovnéz
kumulativné splnéna shora citovand materialni podminka, kterou je ukonceni
vykonu rozhodujiciho vlivu v cilové spole¢nosti. Vezmeme-li v Gvahu, ze
spole€nost 1ze kontrolovat 1 pfi podilu na hlasovacich pravech niz$im nez 30%,
pak se tato uivaha jevi jako zcela odlivodnéna. Je pravdou, ze podminky vzniku
nabidkové povinnosti zahrnuji nejen materialni hledisko faktického ovladani,
ale téZ dosazeni 30% préhu a tak by se jevilo jako spravedlivé, aby pfi zaniku
jedné z téchto podminek (které museji byt kumulativné splnény) zanikla téz
nabidkova povinnost. Nicméné v situaci, kdy jiz povinnd osoba nabyla 30%
podil na hlasovacich pravech a ovladla cilovou spolecnost, se pro zéanik
nabidkové povinnosti mulze jevit jako nedostacujici podminit jej pouhym
snizenim podilu, které mize byt Cisté¢ ucelové. Zahrani¢ni studie ,,Financial

Tunnelling and the Mandatory Bid Rule«'®®

poukazuje na evropské ptipady
obchazeni nabidkové povinnosti mimo jiné prave skrze nabyvani, resp. ucelové
snizovani podili na hlasovacich pravech pod rozsah rozhodného podilu, pfi

soucasném udrzeni vlastniho rozhodujiciho vlivu na cilovou spolecnost.

Dalsi otazku v souvislosti s vykladem § 40 odst. 1 ZNP vznasi Komentar, kdyz
odkazem zejména na druhy odstavec polemizuje, zda k zaniku nabidkové
povinnosti nepostaci pouhy pifevod opravnéni vykonu hlasovacich prav, aniz
by soucasné byly prevedeny ucastnické cenné papiry. Ustanoveni § 40 odst. 2
ZNP totiz zni: ,,V Zddosti povinna osoba uvede osoby, na které byly nebo
budou ucastnické cenné papiry cilove spolecnosti prevedeny nebo jimz byla
nebo bude umoznéna dispozice s hlasovacimi pravy, a prohlasi, Ze uvedené
0soby nejsou osoby podle odstavce 4.“ Pouziti spojky ,,nebo®, jak zvyraznéno
v citaci, opravdu k takovému vykladu sméfuje. Odstavec 4 pouziva podobnou
logickou vazbu a rovnéz se zdd podporovat naznaceny vyklad. Nicméné
odstavec prvni zni zcela jednozna¢né a neposkytuje zadny prostor pro jiné

zpusoby zaniku nabidkové povinnosti, neZ sniZzeni podilu na hlasovacich

163 Kirchmayer, T., Grant, J., Kirschner, J.: ,,Financial Tunelling and the Mandatory Bid Rule®“, FMG Discussion
Paper No. 536, leden 2009
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pravech pievodem uéastnickych cennych papiri. Je tedy otazka, zda CNB v
praxi bude ochotna jit proti tomuto znéni odstavce 1 a pfijmout shora
Komentafem naznaceny extenzivni vyklad. Zcela jist¢ bude zileZet na
okolnostech pfipadu, které bude potieba hodnotit v kontextu smyslu
ustanoveni, kterym je podle Komentaie pfedevSim omezeni piipadd, kdy by
nabidkova povinnost neplnila funkci ochrany pifed konkrétni dlouhodobou
zménou mocenskych poméru ve spolecnosti. Diivodova zprava k § 40 ZNP a
nize uvedenému § 41 ZNP uvadi, Ze obé ustanoveni umoziiuji CNB, aby
v pfipadech pouze doCasného nabyti nebo v pfipadech zvlastniho zietele
hodnych, rozhodla o zaniku nabidkové povinnosti, a to v ptipad¢ § 41 1 pted
moznym vznikem nabidkové povinnosti a umoznila tak transakce pro cilovou

spole€nost 1 jeji akcionare jednozna¢né vyhodné.

2. Upadek & plnéni zdkonné povinnosti

Podle § 41 ZNP nabidkova povinnost dale zaniké, jestlize CNB na Zadost
povinné osoby rozhodne, Ze neni povinna ulinit nabidku ptevzeti, protoze
podil na hlasovacich pravech bude ziskan v dasledku jednani odvracejiciho
upadek cilové spolecnosti nebo za ucelem splnéni zakonné povinnosti
udrzovani kapitalové piimétenosti ¢i jiné zakonné povinnosti cilové

spolecnosti.

125



CAST TRETI:
PORUSENINABIDKOVE POVINNOSTI

II1.1 ZAKLADNIi SKUTKOVE PODSTATY PORUSENI NABIDKOVE POVINNOSTI

ZNP rozeznava dvoji pfistup k vynuceni nabidkové povinnosti. Stanovi
soukromopravni naroky osob, jejichZ zajmy jsou nabidkovou povinnosti
chranény (tj. adresatli povinné nabidky ptrevzeti), a vedle toho kvalifikuje
néktera vybrand nezdkonna jednani jako prestupky a spravni delikty
S bezesporu vyznamnymi finanénimi sankcemi. Pfedmétem této kapitoly je
piehled jednani, ktera podle ZNP zakladaji takové naroky ¢i odpovédnost za
pfestupky ¢i spravni delikty. O soukromopravnich ndrocich a sankcich je

podrobné pojednano teprve v nasledujici kapitole III. 2.

1. PorusSeni povinnosti pii nabidce pievzeti spojend se soukromoprdavnim

narokem

Poruseni nabidkové povinnosti, pii kterych se 1ze domahat soukromopravnich
narokli, jsou definovana v hlavé VII ZNP, ustanovenich § 50 az 52 ZNP.
Skutkové podstaty poruSeni se liSi, nicméné ndroky snimi spojené se
V principu sjednocuji do naroku na nahradu Skody, at’ uz v podobé klasické
koncepce nahrady Skody ¢i v kvalifikované podobé dorovnani plnéni, jehoz

o , e 4 . . 164
vyse byla nezdkonnym jednanim povinné osoby zkracena. 6

1.1 Prodleni s ucinénim povinné nabidky prevzeti

Néhrady Skody se lze ve smyslu § 50 odst. 1 ZNP doméhat proti povinné

osobé, kterd neucinila nabidku pievzeti v zdkonné lhuté. Tato hypotéza pracuje

164 Komentar potvrzuje, Ze ustanoveni hlavy sedmé zakona o Zalobach v souvislosti s nabidkou prevzeti jsou
zvla$tni apravou ve vztahu k obecné ipravé nahrady skody v Obchodnim zédkoniku a ob&anském soudnim fadu.
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S jednoznacnymi pojmy, nicméné jeji celkovy vyznam je problematicky.
Zakonna lhita je sice v § 35 odst. 1 ZNP jasn¢ definovana jako lhata 30-ti
denni, nicméné pocatek jejiho béhu mize v nckterych piipadech (zejména
jestlize okamzik ziskani rozhodného podilu se neshoduje s okamzikem
ovladnuti cilové spolecnosti, jak predjimd § 39 odst. 2 ZNP) vyvolavat
vykladové potize, jak detailné¢ diskutovano vyse v bodu 2 kapitoly I1.2.
Nejistota ohledné vykladu pocatku béhu lhity samoziejmé logicky vyvolava
nejistotu ohledné okamziku jejiho uplynuti a existence naroku na nahradu
Skody z titulu neucinéni nabidky pfevzeti v zdkonné lhiité. K datu této prace
neexistuje judikatura ani stanovisko CNB, ktera by vyjasiiovala otazku poé¢atku
behu zdkonné lhity pro ucinéni nabidky prevzeti v ptipadech aplikace § 39
odst. 2 ZNP. Komentaf se této otdzky nedotyka. Dokud aplika¢ni praxe tuto
otazku nevyjasni nebo dokud nebude ptipadné piijata novela zdkona, ktera
uvedenou pochybnost definitivné vyiesi, nezbude povinnym osobam nez
pfistupovat k plnéni nabidkové povinnosti s vétSi mirou obezietnosti a

akceptovat ten nejkonzervativngjsi vyklad béhu zdkonné lhity.

Jestlize povinnd osoba neucini nabidku pifevzeti v zdkonné lhaté, neni
vystavena jen riziku zaloby na nahradu Skody, ale naplni soucasné skutkovou
podstatu spravniho deliktu podle § 62 odst. 1 pism. f) ZNP, resp. ptestupku
podle § 61 odst. 1 pism. f) ZNP, které jsou sankcionovany pokutou az do 50
000 000 Kc¢.

1.2 Uvedeni nepravdivé ¢i neuplné informace v nabidce prevzeti

Néhrady Skody se Ize déle ve smyslu § 50 odst. 1 ZNP doméhat v ptipadé, ze
V povinné nabidce ptfevzeti byla uvedena nepravdiva ¢i nelplnd informace, to
vSak za pfedpokladu, ze takova informace byla dilezitd pro posouzeni nabidky
prevzeti. Mira dulezitosti nepravdivé ¢i nelplné informace bude soudem

posuzovana s piihlédnutim ke konkrétnim okolnostem piipadu.
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Nahradu Skody Ize uplatiiovat vici navrhovateli a osobé, ktera ucinila
prohlaseni podle § 11 odst. 1 ZNP'® jako vigi spolenym a nerozdilnym

dluznikiam.

Zakon v § 51 odst. 2 ZNP vyjima z odpovédnosti (tj. odpovédnost za Skodu
vubec nevznikne) osoby, které prokazi, Ze osoba piijimajici nabidku pievzeti
nabidku nepfijala na zakladé chybé&jicich ¢i nepravdivych informaci nebo Ze
tato osoba o nepravdivosti nebo neuplnosti informaci védéla nebo védét méla a
mohla. Odpovédnost nevznikne ani v piipad¢é, Zze oprava nepravdivych ci
chybéjicich informaci byla uvetejnéna pred koncem doby zavaznosti nabidky
prevzeti. Tato konstrukce tak chrani akcionafe, ktefi po akceptaci nabidky
prevzeti s nepravdivymi/netplnymi informacemi neptestanou nabidku prevzeti
sledovat. Chrani-li akcionar fadné sva prava, pak pribéh nabidky sleduje az do
konce doby =zavaznosti a opravu nepravdivych/neuplnych informaci
zaregistruje. Pak ma moznost™® odstoupit od uzaviené smlouvy, shleda-li

nabidku pfevzeti po provedené opravé jako neakceptovatelnou.

Jiz vzniklé odpovédnosti se zprosti ten, kdo prokaZe, Ze o nespravnosti'®’ &
neuplnosti nabidky pfevzeti nemohl vzhledem k okolnostem a svym osobnim

pomérim veédet.

Jakékoli dohody omezujici odpovédnost podle § 51 ZNP jsou ze zakona

neucinné.

Ustanoveni § 51 ZNP se pouziji pfiméfené na nepravdivé nebo netplné

informace ve stanovisku organt cilové spolecnosti k nabidce prevzeti podle §

165 Ustanoven{ § 11 odst. 1 ZNP zni: »Nabidkovy dokument miize byt doplnén o prohlaseni ditvéryhodné osoby
odlisné od navrhovatele, ve kterém tato osoba uvede, Ze obsah nabidky prevzeti je podle jejiho védomi v souladu
S pravnimi predpisy.*

166/ piipads zmény nabidky prevzeti se doba zavaznosti prodluZuje nejméné o 5 dn.

187 7akonodarce se v tomto dillezitém ustanoveni o zprodténi odpovédnosti dopousti terminologické nejednotnosti,
kdyz namisto podminky nevédomosti o ,,nepravdivosti“ zavadi podminku nevédomosti o ,,nespravnosti‘ nabidky
prevzeti. PiestoZe vyznamovy rozdil mezi témito pojmy se a priori nejevi jako podstatny, nelze vyloudit, Ze tato
terminologicka diskrepance (nepochybné bez jakéhokoli hlubsiho smyslu) bude zdrojem vykladovych potizi,
zejména jedna-li se o tak vyznamné ustanoveni, jakym je ustanoveni o podminkach zprosténi se odpovédnosti za
nahradu skody.

128



16 ZNP. Clenové piedstavenstva a dozoréi rady odpovidaji spoleéné a

nerozdilné.

Uverejnéni nepravdivé €1 neuplné nabidky ptevzeti je soucasné spravnim
deliktem podle § 62 odst. 1 pism. d) ZNP, resp. prestupkem podle § 61 odst. 1
pism. d) ZNP, které jsou sankcionovany pokutou az do 50 000 000 K¢&.
V piipadé Clentt organi ve vztahu ke stanovisku k nabidce pievzeti hrozi
soucasn¢ naplnéni skutkové podstaty prestupku podle § 61 odst. 1 pism. 1) ¢i k)

ZNP, za ktery l1ze ulozit pokutu az do 5 000 000 K¢.

1.3 Nezdkonna vyse protiplneni v nabidce prevzeti

Zéakon vychazi z principu, Ze chybné stanovend vySe nebo chybné stanoveny
pfedmét protiplnéni nemaji za nésledek neplatnost smluv vzniklych akceptaci
ptisluSné nabidky pfevzeti. Ustanoveni § 52 ZNP vSak pfiznava osobé, kterad
piijala nabidku ptevzeti s vysi protiplnéni, kterd byla stanovena v rozporu se
zakonem, pravo domahat se doplaceni rozdilu mezi protiplnénim stanovenym
v nabidce prevzeti a protiplnénim stanovenym v souladu s § 43 ZNP'®
Odpovédnosti se zprosti ten, kdo prokaze, ze o tom, ze vyse protiplnéni byla
stanovena V rozporu se zdkonem, nemohl vzhledem k okolnostem a svym

osobnim pomérim veédét.

Ustanoveni § 52 ZNP vyslovné stanovi, Ze soud neni vazan rozhodnutim CNB

o pfiméfenosti vySe protiplnéni.

168 Ustanoveni § 52 ZNP vyslovng stanovi, Ze okolnost, Ze vyse protiplnéni byla stanovena v rozporu se zakonem,
nezpisobuje neplatnost smlouvy vzniklé piijetim nabidky pievzeti.
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2. PoruSeni povinnosti pii nabidce pievzeti spojend s veFejnoprdavni

sankci

V ramci dohledu CNB nad dodrzovanim povinnosti stanovenych ZNP je CNB
opravnéna ukladat pokuty az do vyse 50 000 000 K¢. Méné zdvazna poruSeni
povinnosti jsou sankcionovana pokutou do vyse 5 000 000 K¢&. Jako ptestupky
fyzickych osob a spravni delikty pravnickych osob jsou kvalifikovana tataz
jednani (fyzickych osob v ptipad¢ piestupki a pravnickych osob a fyzickych
osob podnikatelii v pfipad¢ spravnich delikt), kromé vyjimek, kterymi jsou
jednani kvalifikovana pouze jako ptestupek ztoho divodu, Ze z povahy véci

nemohou byt spachdna pravnickou osobou.

2.1  Prestupky

Jednani fyzickych osob, kterd se podle ZNP kvalifikuji jako piestupky,

vymezuje zakon v § 61 odst. 1 ZNP.*®

189 podle § 61 ZNP:

(1) Fyzicka osoba se dopusti prestupku tim, Ze jako

a) navrhovatel v rozporu s § 8 odst. 2 nebo 3 neoznami Ceské narodni bance nebo neuveiejni zamér uginit nabidku
pievzeti nebo vznik nabidkové povinnosti,

b) navrhovatel udini nabidku prevzeti, aniz by predlozil Ceské narodni bance nabidkovy dokument podle § 12
odst. 1, nebo ucini nabidku pfevzeti v rozporu s § 29 odst. 1, nebo ucini povinnou nabidku ptfevzeti bez souhlasu
Ceské narodni banky podle § 42 odst. 1,

¢) navrhovatel uvefejni zahrani¢ni nabidku pfevzeti v rozporu s § 6 nebo 7,

d) navrhovatel uveiejni nabidku pievzeti, ktera je nepravdiva nebo netplnd, anebo jejiz uvetejnéni Ceska narodni
banka zakazala podle § 12 odst. 4 nebo 5,

e) navrhovatel neuvetejni vysledky nabidky ptevzeti podle § 31 nebo vysledky, které budou nepravdivé nebo
neuplné,

f) povinna osoba nesplni nabidkovou povinnost podle § 35, 36 nebo 49,

g) povinna osoba porusi povinnost podle § 12 odst. 2,

h) navrhovatel nebo jako ¢len organu cilové spole¢nosti nesplni informaéni povinnost podle § 14 odst. 1 nebo 2,

i) €len organu cilové spolecnosti nebo jako osoba odpovédna za vyhotoveni samostatného stanoviska zaméstnancti
schvali nebo hlasuje pro stanovisko k nabidce prevzeti, které obsahuje nepravdivé nebo hrubé zavadgjici udaje,

j) €len organu cilové spolecnosti jedna v rozporu s § 15 odst. 1,

k) ¢len organu cilové spoleénosti porusi povinnost podle § 16,

1) navrhovatel porusi zakaz podle § 23 odst. 1 nebo § 26 odst. 1 nebo 3,

m) navrhovatel porusi povinnost pfi zmeéné nebo odvolani nabidky pfevzeti podle § 23 odst. 3 nebo 4,

n) navrhovatel nebo osoba zajmové zicastnéna na nabidce pievzeti porusi povinnosti podle § 17 odst. 1, 2 nebo 3,
§ 19 nebo § 30 odst. 1, nebo

0) navrhovatel nebo spolupracujici osoba porusi povinnost podle § 43 odst. 6.

(2) Za prestupek podle odstavce 1 pism. a) az f) Ize ulozit pokutu do 50 000 000 K¢ a za piestupek podle odstavce
1 pism. g) az o) pokutu do 5 000 000 K¢.
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2.2 Spravni delikty

Jednani pravnickych osob, kterd se podle ZNP kvalifikuji jako spravni delikty,

vymezuje zékon v § 62 odst. 1 ZNP.*"°

170 podle § 62 ZNP:

(1) Pravnicka nebo podnikajici fyzicka osoba se dopusti spravniho deliktu tim, Ze jako

a) navrhovatel v rozporu s § 8 odst. 2 nebo 3 neoznami Ceské narodni bance nebo neuveiejni zimér uginit nabidku
prevzeti nebo vznik nabidkové povinnosti,

b) navrhovatel udini nabidku pievzeti, aniz by predlozil Ceské narodni bance nabidkovy dokument podle § 12
odst. 1, nebo ucini nabidku pfevzeti v rozporu s § 29 odst. 1, nebo ucini povinnou nabidku ptfevzeti bez souhlasu
Ceské narodni banky podle § 42 odst. 1,

¢) navrhovatel uvefejni zahrani¢ni nabidku pfevzeti v rozporu s § 6 nebo 7,

d) navrhovatel uvetejni nabidku pievzeti, ktera je nepravdiva nebo neliplna, anebo jejiz uvetejnéni Ceska narodni
banka zakazala podle § 12 odst. 4 nebo 5,

e) navrhovatel neuvetejni vysledky nabidky prevzeti podle § 31, nebo vysledky, které uvefejni, budou nepravdivé
nebo netiplné,

f) povinna osoba nesplni nabidkovou povinnost podle § 35, 36 nebo 49,

g) povinna osoba porusi povinnost podle § 12 odst. 2,

h) navrhovatel porusi zékaz podle § 23 odst. 1 nebo § 26 odst. 1 nebo 3,

1) navrhovatel porusi povinnost pii zmén¢ nebo odvolani nabidky pievzeti podle § 23 odst. 3 nebo 4,
j) navrhovatel nebo osoba zajmové zucastnéna na nabidce pievzeti porusi povinnosti podle § 17 odst. 1, 2 nebo 3
nebo § 30 odst. 1, nebo

k) navrhovatel nebo spolupracujici osoba porusi povinnost podle § 43 odst. 6.

(2) Za spravni delikt podle odstavce 1 pism. a) aZ f) se uloZi pokuta do 50 000 000 K¢ a za spravni delikt podle
odstavee 1 pism. g) az k) pokuta az do 5 000 000 K¢.
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ITI1.2 SOUKROMOPRAVNI NAROKY A SANKCE ZA PORUSENiI NABIDKOVE
POVINNOSTI

Ttfinacta smérnice ponechdva na uvazeni Clenskych stat,, jakym zplisobem
upravi vynuceni nabidkové povinnosti, bude-li pfislusné Gprava respektovat tii
zékladni principy sankci uvedené v ¢lanku 17 Tiinacté smérnice, a totiz

ucinnost, ptiméfenost a odrazujici u¢inek sankci. Clanek 17 zni ndsledovné:

,Clenské staty stanovi sankce, které maji byt ukladany za poruseni
vnitrostatnich opatreni prijatych podle této smérnice, a prijmou vsechna
nezbytna opatieni, aby tyto sankce byly uplatiovany. Stanovené sankce musi
byt ucinné, primérené a odrazujici. Clenské staty o téchto opatienich uvédomi
Komisi nejpozdeji do dne uvedeného v ¢l 21 odst. 1 a o vSech jejich

naslednych zmeénach.*

1. Soukromopravni naroky

Ptedchozi kapitola III.1 uvadi jednotliva specificky urcend jednani povinnych
0S0b Vv rozporu s povinnostmi pii povinné nabidce prevzeti, ktera jsou ve
smyslu ZNP spojena se soukroprdvnimi naroky osob, jejichz zajmy jsou
pfedmétem ochrany ZNP. Jak bylo uvedeno, zakladnim narokem je néhrada
Skody. Ve specifickém ptipadé nabidky pievzeti, ve které je stanoveno
protiplnéni v rozporu se zdkonem, se lze domahat doplaceni rozdilu mezi
protiplnénim podle pfijaté nabidky pfevzeti a protiplnénim uréenym v souladu
s § 43 ZNP, tj. rovnez nahrady Skody, tentokrat vSak v takto kvalifikovaném

rozsahu.
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1.1  Narok na nahradu Skody

Nahrady Skody se lze domahat viacéi navrhovateli, ktery v zakonné lhité

nesplnil nabidkovou povinnost, adkoli mu tato povinnost vznikla."

Této nahrady Skody se miize domahat osoba, kterd byla vlastnikem
ucastnickych cennych papiri k poslednimu dni lhiity pro splnéni nabidkové
povinnosti. | v pfipad¢ aktivni legitimace je tedy urcujici lhita pro splnéni
nabidkové povinnosti. Jak zminéno vyse, pro nedokonalé znéni zdkona neni
jednoznaéné, v jaky okamzik po€ind a kon¢i plynuti uvedené lhiity. Jak patrno
z vySe uvedeného, tento nedostatek zasdhne i do kvalifikace osoby opravnéné
domahat se ndhrady Skody a tak i v tomto ohledu budou vznikat vykladové
potiZe. Situace je o néco jednodussi v pfipadé cennych papirli na majitele, kdy
se ma za to’'%, Ze osoba, ktera je vlastnikem G&astnickych cennych papiri v den
podani Zaloby, byla jejich vlastnikem 1 v posledni den lhiity pro splnéni
nabidkové povinnosti. Pokud osoba, kterd byla akciondfem v posledni den
lhiity pro splnéni nabidkové povinnosti, ndsledné svoje ucastnické cenné papiry
ptevede, pravo domdhat se ndhrady Skody ji zlstdva zachovano. Nabyvatel
ptisluSnych ucastnickych cennych papirti toto pravo vSak nenabyva. Toto
feSeni by mélo zajistit, Ze kompenzace se dostane t€ém osobam, na jejichZ
ochranu byla nabidkovd povinnost ulozena, tj. tém, kdo byli majiteli
ucastnickych cennych papirt cilové spolecnosti v dobé, kdy doslo ke zménam,

V jejichz dasledku vznikla nabidkovéa povinnost.*”

Zalobu lze podle § 50 odst. 2 ZNP podat nejpozdgji do 6 mésict od uplynuti
lhity pro splnéni nabidkové povinnosti nebo pokud navrhovatel nesplnil
povinnost uvetejnit informaci o vzniku nabidkové povinnosti, ve lhuté¢ 6

mésict ode dne, kdy se zalobce o vzniku nabidkové povinnosti dozveédél.

7! Soudni Fizeni o Zalob& na nahradu kody z titulu nesplndni nabidkové povinnosti je stejné jako ostatni fizeni
podle hlavy sedmé ZNP zvlastnim typem soudniho tizeni podle § 120 odst. 2 OSR, pro néjZ je specifické, Ze je
v ném soud povinen provést vSechny dikazy, byt nenavrzené ucastniky fizeni, které jsou potiebné ke zjisténi
skutkového stavu (Komentar)

172 neni-li prokazan opak

13K omentar
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Timto vSak neni proml¢eni naroku na nahradu Skody definitivné uréeno. Zakon
promlc¢eci lhitu prodluzuje o 3 mésice nasledujicim zplisobem stanovenym
podle § 50 odst. 3 ZNP: jakmile je podana prvni zZaloba na nahradu Skody podle
§ 50 odst. 1 ZNP, soud ozndmi zahajeni fizeni na ufedni desce a informuje o
tomtéz CNB. Dal3i osoby s narokem na néhradu $kody podle § 50 odst. 1 ZNP
mohou pak podavat zaloby jesté do 3 mésicli od vyvéSeni oznameni o zahajeni
prvniho fizeni, tfebaze shora uvedené Sestimési¢ni promlceci lhuty jiz
uplynuly. O vSech navrzich tykajicich se stejného poruSeni nabidkové
povinnosti se vede jedno fizeni, jak vyplyva z § 83 odst. 2 OSR. Dalsi Zaloby
podané v dobé, kdy uz probiha jiné soudni fizeni tykajici se stejné véci, nemaji
tedy za nasledek zahdjeni dal$iho soudniho fizeni, ale je na misté je posuzovat

jako pfistoupeni k jiz zah4djenému prvnimu fizeni.

Podle § 50 odst. 4 ZNP je soudni rozhodnuti, které pfiznava pravo na nahradu
Skody podle § 50 odst. 1 ZNP pro navrhovatele, co do zakladu pfiznaného
prava zdvazné i vi¢i dalSim osobam, které se domdhaji nahrady Skody

o , v , , . . 174
zpusobené porusenim nabidkové povinnosti.

V ptipad¢ zaloby na ndhradu Skody =z titulu nepravdivych ¢i netplnych
informaci v nabidce prevzeti ¢i ve stanovisku organt cilové spole¢nosti
k nabidce prevzeti podle § 51 ZNP'" je aktivni legitimace na stran& osoby,
ktera je vlastnikem ucastnickych cennych papirti kdykoli po dobu trvani doby
zavaznosti prisluSné povinné nabidky pievzeti. Subjektivni promlceci lhita je 1
rok ode dne, kdy se opravnéna osoba dozvédéla o nespravnosti ¢1 neuplnosti
nabidky pievzeti, objektivni lhita je 3 roky a bézi ode dne uvetejnéni nabidky

pievzeti.

Jedna se o koncepci zévaznosti vyroku soudniho rozhodnuti podle § 159a odst. 2 zik. & 99/1963 Sb.,
obcanského soudniho tadu, ve znéni pozdé€jsich zmén a dopliiki, v rozsahu posouzeni zakladu véci. Zakladem véci
se pfitom rozumi posouzeni vSech otazek, které vyplyvaji z uplatnéného naroku, s vyjimkou okolnosti, které se
tykaji jen vySe naroku (viz Bures / Drapal / Krémat a kol., Ob¢ansky soudni fad, Komentat 1. dil, 7. Vydani, Praha:
C. H. Beck, 1994)

178 Shora zminéna ustanoveni § 120 a 83 odst. 2 OSR se uplatni i v tomto Fizeni
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1.2  Narok na dorovnani

V ptipadé Zaloby na dorovnani nizkého protiplnéni podle § 52 ZNP je aktivné
legitimovan piijemce piislusné nabidky ptfevzeti. PromlCeci lhiita neni zvlaste
upravena, uplatni se tedy promlceci lhiita obecnd (zfejmé podle § 397 ObchZ).
Uplatnéni prava na dorovnani nevylucuje narok na nahradu skody podle § 373
an. ObchZ, upravujici odpovédnost za Skodu zplisobenou porusenim povinnosti

, . 176
ze zavazkového vztahu.

ZNP vyslovné netesi ptipadnou kolizi narokt podle § 50 (diskutovaného vyse)
a 52 ZNP. Nelze totiz teoreticky vyloucit, Ze uvedeni nezdkonné vyse
protiplnéni v nabidce prevzeti nenaplni rovnéz znaky uvedeni nepravdivé ¢i
neuplné informace. Pak by se totiZ navrhovatel mohl teoreticky domahat jak
doplaceni rozdilu mezi nezdkonnou a zdkonnou vysi protiplnéni, tak 1 jiné
Skody utrpéné v dasledku akceptace nabidky ptevzeti s nezdkonnou (resp.

nepravdivou/netplnou) vysi protiplnéni.

2. Sankce ex lege

Vyse uvedené soukromoprdvni naroky opravnéné osob& nesvéd¢éi, dokud
nejsou Vv souladu s ptislusnymi podminkami uspé$né uplatnény. Poruseni
povinnosti pfi povinné nabidce prevzeti je vSak soucasné spojeno se sankcemi,
které zavazuji povinnou osobu, aniz by k tomu ucelu jakdkoli osoba byla
nucena ucinit jakykoli pravni ukon. Jednd se o sankce (nasledky) ex lege
v podobé (i) pozastaveni vykonu hlasovacich prav podle § 53 ZNP; (ii)
pozastaveni vykonu jakychkoli prav spojenych s ucastnickymi cennymi papiry
podle § 18 odst. 1 ZNP; a (iii) povinnosti k upravé nabidky pievzeti a smluv
vzniklych na zéklad¢ jejiho pfijeti podle § 18 odst. 2 ZNP.

%8 Divodem je skutednost, Ze se jedné o jiZ uzavienou smlouvu vzniklou p¥ijetim nabidky pievzeti, tj. na strand
navrhovatele dochazi v ptipadé poskytnuti nezakonné vyse protiplnéni kromé poruseni zdkonné povinnosti téz
k poruseni povinnosti ze zavazkového vztahu, které je jednim z podminek vzniku odpovédnosti za skodu podle §
373 an. ObchZ.
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2.1 Pozastaveni vykonu hlasovacich prav

Ustanoveni § 53 odst. 1 ZNP stanovi, Ze po dobu, kdy je osoba, které vznikla
nabidkova povinnost, v prodleni s jejim plnénim, nesmi ona ani osoby s ni

spolupracujici vykonavat hlasovaci prava v cilové spolecnosti.

Pii absenci definice prodleni pro ucely plnéni nabidkové povinnosti v ZNP
nezbyva nez subsidiarné aplikovat obecnou definici prodleni podle § 365 odst.
1 ObchZ a prodleni chapat jako nedostatek rFdadného a viasného ulinéni
nabidkové povinnosti'’’. Radného u&inéni v tom smyslu, Ze nabidka pievzeti
splituje veskeré zdkonem pozadované nalezitosti, a véasného v tom smyslu, ze

nabidka pfevzeti byla u¢inéna v zdkonem stanovené lhite.

Sistace vykonu hlasovacich prav pomiji dodatecnym ftaddnym splnénim
nabidkové povinnosti anebo uplynutim 3 let od vzniku nabidkové povinnosti,
podle toho, ktera ztéchto udélosti nastane diive. Divodova zprava k ZNP
objasniuje, Ze sistace se Casové omezuje, aby byla minimalizovéna rizika
vyplyvajici z oportunistického namitani sistace, jejiz diivod nastal pted
dlouhym ¢asem. ZNP umoziuje prilom do tohoto zakazu, kdyz CNB miize
rozhodnout, Ze povinnd osoba v prodleni je oprdvnéna hlasovaci préava
vykonavat, pokud je to v souladu se zdjmy cilové spolecnosti a ostatnich
akcionait. V tomto rozhodnuti mize CNB vykon hlasovacich prav jinak
omezit nebo podminit. Uvedenym rozhodnutim o opravnéni vykonavat
hlasovaci prava vSak mozZnosti pozastaveni jejich vykonu neni provzdy konec.
Zméni-li se okolnosti, za kterych CNB rozhodovala, a uzna-li to za vhodné
V z4jmu ostatnich akcionaiti, véfitell nebo zaméstnanct cilové spolecnosti,
mtize CNB ,,obnovit“ pozastaveni vykonu hlasovacich prav svym rozhodnutim,
k némuz je opravnéna podle § 7a odst. 3 ZDKT v ramci dohledu v oblasti

kapitalového trhu.'"®

7 Definici nabidkové povinnosti stanovi § 35 odst. 1 ZNP
178 \/ této souvislosti stoji za zminku francouzské pravni prava, kterd rovn&z zna sankci ztraty hlasovacich prav,
ovSem nestanovi okamzik ani zpasob jejich obnoveni.
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Smyslem zakazu vykonavat hlasovaci prava je vyloucit navrhovatele, ktery

179 7 vlivu na

nedostal nabidkové povinnosti, a s nim spolupracujici osoby
cilovou spoleénostlgo. Okruh osob, které¢ spadaji pod definici spolupracujici
osoby je velmi Siroky a mohlo by se tak zdat, ze akcionafi, jejichz ochranu
zékaz vykonu hlasovacich prav sleduje, jsou dostate¢né chranéni. V této
souvislosti je vSak zapottebi si uv€édomit, Ze¢ samotnd povaha sankce
piedpoklada vlastnictvi akcii s hlasovacimi pravy, tj. mize dopadat jen na ten
zuzeny okruh spolupracujicich osob, které vlastni u€astnické cenné papiry C¢i
vykonavaji hlasovaci prava s nimi spojena.’® Sankce jednoznaéné nedopadne
na osoby, které vytvareji vliv na cilovou spolecnost skrze jiné prostredky nez
ucastnické cenné papiry, tj. naptiklad fakticky vliv na management, coz je vSak
problém celé Upravy nabidkové povinnosti. Cela problematika je zaloZena na
podilech na hlasovacich pravech spojenych scennymi papiry cilové
spoleCnosti. Vyskytne-li se tedy osoba, kterd zacne kontrolovat ¢i ovladat
cilovou spole¢nost jinak nez skrze jeji cenné papiry, tj. zejména fakticky, a
samostatné, tj. nikoli skrze osobu, kterd vlastni cenné papiry cilové spolecnosti,
nabidkova povinnost, a samoziejm¢ potazmo sankce za jeji nesplnéni, se ji
nedotknou. Je otazkou, do jaké miry je tato hypotéza pouze teoretickou,
nicméné¢ neni soucCasn¢ vylouceno, Ze piipadné snahy o jeji smysluplnou
regulaci by se mohly ukazat jako neproveditelné¢, minimaln€ pii absenci
meéfitelnych ¢i vycislitelnych faktori ovladani, o nez by se prah ovladani
zakladajici nabidkovou povinnost mohl opfit. Soucasné je potieba se zamyslet

nad piinosem regulace nabidkovou povinnosti natolik neuchopitelného jevu

170 pro ilustraci je v této souvislosti potieba pripomenout definici spolupracujici osoby podle § 2 odst. 9 ZNP, kter
zni nasledovné: ,,Spolupracujici 0sobou je osoba, kterd ve vzdjemném srozuméni spolupracuje s navrhovatelem za
ucelem ziskani nebo prosazeni spolecného vlivu na rizeni nebo provozovani podniku cilové spolecnosti, zejména
spolecnym a rizenym vykonem hlasovacich prav, nebo osoba, kterda na zakladé dohody spolupracuje s cilovou
spolecnosti za ucelem zmareni nabidky prevzeti. Plati, Ze osoba ovladajici a osoba ovladana, stejné jako osoby,
které uzavrely dohodu o hlasovani pri volbé ¢lenii organii cilové spolecnosti, nebo ¢lenové jednoho koncernu jsou
spolupracujicimi osobami.

9 Dedig, J. a kol.: Obchodni zakonik, Komentaf, Dil II1., Praha: POLYGON, 2002

181 Ddic, J. a kol: Obchodni zakonik, Komentar, Dil 111, Praha: POLYGON, 2002: ..V praxi se objevily pFipady,
ve kterych se sankcionované osoby pokusily vyhnout aplikaci zdkazu prodejem a ndslednych znovunabytim
ucastnickyCh cennych papirii, popr. prevodem cennych papirii na jiné osoby a soucasnym uzavienim smlouvy o
tom, Ze nabyvatel prenechd prevodci moznost vykonu hlasovaciho prava, popr. vliv na tento vykon. Podobné snahy
jsou zbytecné. Zdkaz se vztahuje na ucastnické cenné papiry navrhovatele a vykon hlasovacich prav v cilové
spolecnosti po dobu prodleni s plnénim povinnosti, i kdyz se cenné papiry nakratko ocitly v majetku tieti osoby.
Jejich prevod na jinou osobu a jiné transakce, které sleduji stejny cil — obejit zakonny zdkaz, bude treba
kvalifikovat jako obchdzeni zakona a podle toho s nimi naklddat. Vliv ve spolecnosti miize nabyvatel obnovit pouze
tak, Ze povinnost ucinit nabidku prevzeti dodatecné splni.*
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jakym je faktické ovladani, v podnikatelském prostfedi, které by méla
vSeobecné determinovat urcitd rozumna mira podnikatelského rizika. Nakonec
V této souvislosti pripomenime doktrinou Siroce kritizované prodrazeni
jakéhokoli pfevzeti jiz pfi stavajici koncepci, kdyz tato negativni implikace by

se naznacenou jest¢ $irsi pravni regulaci ovladani prohloubila.

Tento bod se zabyva sankci v podobé pozastaveni vykonu hlasovacich prav ex
lege. Jak zminéno vyse, tatdz sankce mize byt navic uloZena v ramci dohledu
CNB nad dodrZzovanim povinnosti souvisejicich s povinnou nabidkou prevzeti
na zakladé¢ ustanoveni § 7a ZDKT. K tomu blize viz bod 3.1 nize v této

kapitole.

2.2 Pozastaveni vykonu jakychkoli prav spojenych s ucastnickymi cennymi

papiry

Velmi piisnou sankci ex lege je zakaz vykonu prav spojenych s ucastnickymi
cennymi papiry podle § 18 odst. 1 ZNP. Tuto sankci zdkon spojuje s poruSenim
zdkazu nabyvani Ucastnickych cennych papird cilové spolecnosti
navrhovatelem anebo osobami snim spolupracujicimi po dobu zavaznosti
nabidky ptevzeti za podminek odliSnych od podminek pftislusné nabidky
prevzeti podle § 17 ZNP (tento zakaz je podrobnéji diskutovan vyse v bodu
2.2.2 kapitoly 11.4). Sankce spofivd vtom, Ze navrhovatel ¢i snim
spolupracujici osoba, ktefi porusili zdkaz podle § 17 ZNP, nesmi po dobu 3 let
od takového poruSeni vykonavat prava spojend s u€astnickymi cennymi, které

v diisledku poruseni nabyly.

Chybi jakakoli blizsi kvalifikace prav, kterd se sistuji. Sankci je tedy nutno
vykladat v tom smyslu, Ze se pozastavuje vykon veskerych a jakychkoli prav
spojenych s pfisluSnymi cennymi papiry. Po tfi roky tak osoba, kterd se
dopustila poruseni, nemize napf. vykondvat hlasovaci pravo, pravo na

dividendy, pravo na podil na likvidacnim zlstatku apod. Konkrétni prava,
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jejichz vykon se pozastavi, bude zéaviset na druhu pfislusSnych tcastnickych

cennych papirt.

V souvislosti s uvahou nad mirou piisnosti této sankce je vhodné upozornit na
to, Zze narozdil od nékterych jinych sankci podle ZNP, zidkon nezaklada
moznost ziskat od CNB ad hoc vyjimku z uvedené sankce. To je pochopitelné
z toho hlediska, Ze dodrzeni sankcionované povinnosti je plné¢ pod kontrolou
povinné osoby. Tato osoba ucinila nabidku ptevzeti a po dobu jeji zdvaznosti je
jeji povinnosti necinit jasné definované transakce. Pti dobré viili povinné osoby
by tak nemélo byt obtizné této povinnosti dostat. Tak tomu na druhé strané
nemusi vzdy byt v ptipadech sankci, z nichz se umoznuje povoleni vyjimek —
napf. pozastaveni vykonu hlasovacich prav sankcionuje prodleni s povinnou
nabidkou pfevzeti. Jak diskutovano vySe, kritéria pro posouzeni existence
nabidkové povinnosti jsou v n¢kterych ohledech méné zietelnd (napf.
materialni podminka ovladdni nebo okamzik uplynuti lhity pro ucinéni
nabidky pfevzeti) a mohou ptipoustét rizny vyklad. Proto je za soucasného
stavu zakona moznost CNB za odiivodnénych okolnosti udélit vyjimku na

miste.

2.3 Uprava nabidky prevzeti a vzniklych smluv

Tento sank¢ni disledek (Gprava nabidky pievzeti a vzniklych smluv) je rovnéz
spojen s porusenim zakazu nabyvani Gcastnickych cennych papirti podle § 17
ZNP. Vedle sankce podle predchoziho bodu 2.2 této kapitoly (sistace prav
spojenych s pfisluSnymi ucastnickymi cennymi papiry nabytymi v disledku
porusSeni) je osoba v poruseni stizena zakonnou modifikaci nabidky ptfevzeti a
jiz uzavienych smluv. K této modifikaci dochazi ex lege, a to pouze za
predpokladu, ze povinnd osoba nebo 0soby sni spolupracujici nabudou
ucastnické cenné papiry, které jsou pifedmétem nabidky prevzeti, za

vyhodnéjSich podminek, nez jaké byly uvedeny v nabidce ptevzeti, a dale za
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pfedpokladu, ze k tomuto nabyti doSlo v dobé mezi uvefejnénim nabidky

pievzeti a poslednim dnem doby zdvaznosti této nabidky prevzeti.

Rozhodné je tedy doba ,,mezi uverejnénim nabidky prevzeti a poslednim dnem
doby zdvaznosti této nabidky prevzeti“. Je-1i sankcionované obdobi definovano
jako ¢asovy usek mezi dvéma udalostmi, pak obecna interpretacni pravidla by
mela vést k zavéru, ze dny, ve které tyto udalosti nastaly, se nepocitaji. To by
znamenalo, Ze sankcionované obdobi nezahrnuje den uvetejnéni nabidky
pievzeti ani posledni den doby zavaznosti této nabidky pievzeti. Jevi se jako
nepochybné, Ze takovy vyklad jde proti smyslu zdkazu nabyvani ucastnickych
cennych papirG za vyhodnéjSich podminek po dobu zévaznosti podle § 17
ZNP, a opétovné (jako na jinych mistech v ZNP, na kter¢ je poukazovéno vyse)
se zde projevuje nediislednost ZNP, pokud se jedna 0 stanoveni lhit, resp.
casovych obdobi. Nabizi se otdzka, zda uvedeny nestastny zaver lze vyloudit
extenzivnim teleologickym vykladem, zejména jedna-li se v piipadé sankce o
natolik zasadni zdsah do soukromopriavniho vztahu, jakym je modifikace
nabidky pfevzeti a smluv vzniklych ex lege. Podporu nelze bohuzel hledat ani
v zdsad¢ eurokonformity vykladu s Ttindctou smérnici, jelikoz smérnice
diskutovany zdkaz nabyvani (natoz pfislusSnou lhiitu) neupravuje. Pokud se
jedna o Navrh novely, zadna uprava diskutované¢ho znéni se nenavrhuje. Pro
dohlednou dobu tedy nezbyva nez doufat, ze odpovéd poskytne aplikacni

praxe, ktera k datu této prace rovnéz bohuzel neexistuje.

Narozdil od zédkazu podle § 17 ZNP, jehoZ poruseni je spojeno s konkrétnimi
sankcemi, neni svym ucelem obdobny zakaz podle § 30 odst. 1 ZNP (tj. zdkaz
nabyvani ucastnickych cennych papirtt za vyhodnéjSich podminek, nez jaké
byly uvedeny v povinné nabidce pievzeti, po dobu 6 mésici od konce doby
zavaznosti nabidky pfevzeti) paradoxné spojen s zadnou konkrétni sankci
(kromé vetejnopravnich sankci) naptiklad praveé v podobé povinnosti k Gprave
vzniklych smluv, ackoli ditvodova zprava k ZNP vyslovné deklaruje, ze ucel §

30 ZNP je stejny s ucelem § 17 ZNP. Zikon dorovnani poZaduje vyslovné
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pouze V piipadé, ze CNB z uvedeného zakazu podle § 30 odst. 1 ZNP povolila
vyjimku a nabyti tak probé¢hlo s jejim souhlasem. Pak se vyslovné stanovi
povinnost k dorovnani. Zde je vsak nutno podotknout, Ze na tento nedostatek
reaguje Navrh novely, ktery predklada odpovidajici ipravu znéni § 30 odst. 3
ZNP, jejimz uCelem je vztadhnout povinnost k dorovnani téz na ptipady nabyti

Vv rozporu se zakazem podle § 30 odst. 1 ZNP.

3. Sankce (resp. nastroje dohledu) v diskreci CNB

Ustanoveni § 3 ZDKT zahrnuje do ptisobnosti CNB v oblasti dohledu nad
kapitalovym trhem mimo jiné ,,vykon dohledu v rozsahu stanoveném timto
zakonem [ZDKT] a zvlastnimi pravnimi predpisy upravujicimi oblast

podnikani na kapitalovéem trhu |...]%.

Pokud se jednd o vykon dohledu podle ZDKT, pak je relevantni zejména
ustanoveni § 7a ZDKT, podle kterého dohledu CNB nad kapitalovym trhem
podléhd plnéni povinnosti stanovenych mimo jiné zdkonem o nabidkéach
prevzeti, a to v souvislosti s nabidkou pievzeti. Podle § 7a odst. 3 ZDKT je pak
CNB opravnéna pozastavit vykon hlasovacich prav az na dobu 1 roku (ode dne
pravni moci rozhodnuti CNB o takovém pozastaveni vykonu hlasovacich prav)
osob¢, kterd neucinila nabidku ptevzeti, ackoliv ji zdkon takovou povinnost
uklada, je-li to potfebné k ochrané z4yml ostatnich akcionard, véfiteli nebo
zamé&stnanci spole¢nosti. Dale ustanoveni § 9 ZDKT umoziiuje CNB ukladat
opatteni k napravé, ktera spocivaji v (1) uloZzeni osob¢ podléhajici dohledu, aby
zjednala napravu ve lhité stanovené v opatieni a ve stanovené lhut¢ podala
zpravu o prijatych opatienich; (ii) urceni, jakym zptisobem je osoba podléhajici
tomuto dohledu povinna nedostatek odstranit; anebo (iii) napomenuti (namisto
pokuty), o jehoZ rozsahu, formé a zptisobu uvefejnéni rozhodne rovnéz CNB.
K tomu je CNB opravnéna ukladat piedb&na opateni podle § 11 ZDKT, ktera

sméfuji zejména k zamezeni realizace prevodu cennych papirl, registraci
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zastavniho préva ¢i dispozice s penéznimi prostiedky na uctu osoby, vici niz

smeiuje predbézné opatieni.

Na druhé stran¢ pokud se jednd o vykon dohledu podle zvlastniho piedpisu,
kterym je v piipadé¢ dohledu nad plnénim povinnosti pfi povinné nabidce
pievzeti ZNP, pak se uplatni zeyména ustanoveni Hlavy IX, § 57 an. ZNP.
V piipadé poruseni ZNP nebo bezprostiedni hrozby jeho poruseni je CNB
podle § 60 ZNP opravnéna uloZit opatteni k napravé v podobé (1) uvetejnéni
oznameni o zjiSténém poruseni povinnosti; (i) ulozeni navrhovateli, aby
uvetejnil dodate¢né informace spolu s nabidkou ptevzeti ¢i dodate¢né po jejim
uvefejnéni; (iil) zdkazu uvetejnit informace tykajici se nabidky ptevzeti; (iv)
zdkazu ucinéni nabidky ptevzeti; nebo (v) stanoveni dodate¢nych podminek
nabidky pievzeti. Kromé toho maze CNB ukladat pokuty za piestupky a
spravni delikty podle § 61 a 62 ZNP.

Ve svétle téchto vyéti moznych sankci a opatfeni k napravé ze strany CNB,
vyplyvajicich na stran¢ jedné ze ZDKT a na stran¢ druhé ze ZNP, se nabizi
otazka, v jakém vztahu je uprava podle ZDKT a ZNP. Lze usuzovat, ze uprava
dohledu CNB podle ZNP je ve vztahu k ZDKT specialni, a Ze ustanoveni o
dohledu podle ZDKT se aplikuji subsidiarng. Zadny z uvedenych piedpist
nestanovi vyslovnou kolizni normu. Nepiimo se vztahem ZDKT a ZNP zabyva
shora uvedeny § 3 ZDKT. Toto ustanoveni klade ZDKT a ZNP na stejnou
troven (kdyz stanovi, ze CNB vykonava dohled v rozsahu jak podle ZDKT,
tak podle zvlaStnich pfedpisi), nicméné vzhledem k pfedmétim upravy
uvedenych ptredpisi (obecny ZDKT a zvlastni ZNP) tak vlastné potvrzuje
vztah subsidiarity a speciality diskutovany vySe. Ve smyslu této argumentace
by pak v ptipadé rozporu mezi ZDKT a ZNP méla byt rozhodujici tprava
podle normy specidlni, tj. podle ZNP. Tento zavér nakonec potvrzuje i
Komentaf, kdyz jeho autofi uvadéji, ze ZNP ma povahu zvlastniho pravniho

predpisu ve vztahu k zikonu o CNB, ZDKT a SR.
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Uvedeny zavér do jisté miry komplikuje ustanoveni § 7a odst. 2 ZDKT, které
stanovi: ,,PFi vykonu dohledu podle odstavce 1 [§ Ta ZDKT] postupuje Ceskd
narodni banka podle tohoto zdkona a je opravnéna ukldadat opatieni a sankce
stanovené timto zdkonem, zdakonem o podnikdani na kapitilovem trhu a
obchodnim zdkonikem.* Jak patrno, toto ustanoveni opomiji ZNP, tj.
neopraviiuje CNB pii vykonu dohledu v oblasti kapitalového ukladat opatieni a
sankce téz podle ZNP. Tento nedostatek se vSak jevi byti ,,pouhym®
legislativnim nedopatfenim. ZNP v § 67 svych Piechodnych ustanoveni zménil
znéni § 7a odst. 1 ZDKT tak, aby ZDKT mohl byt aplikovan téz na dohled nad
povinnostmi pii nabidce pievzeti podle ZNP. Zména spocivala zejména
V doplnéni odkazu na ZNP - v kontextu nabidky ptfevzeti — jelikoz pted piijetim
ZNP byly nabidka ptfevzeti a nabidkovd povinnost upraveny Obchodnim
zakonikem a pouze na néj (a nikoli téZ na ZNP) bylo tudiz v souvislosti
s povinnou nabidkou pievzeti odkazovdno. Soucasné doSlo k urCitym spiSe
technickym, terminologickym zménam ZDKT, souvisejicim s piijetim ZNP.
Zda se, Ze pouhym omylem bylo opomenuto promitnuti obdobné technické
zmény do § 7a odst. 2 ZDKT, tj. doplnéni odkazu na opatteni a sankce podle
ZNP. Lze si stézi predstavit, ze takovd inkonzistence byla zamérem
zékonodarce. Je politovanihodné, ze poté, co byl pfijat ZNP a skrze n¢j
uvedené nedokonalé zmény znéni § 7a ZDKT, doslo k pfijeti dalSich tfi novel

ZDKT, z nichz ani jedna uvedeny nedostatek neodstranila.

Uvedené ma za cil konfrontovat obecnou a specialni upravu dohledu CNB
Vv oblasti podnikani na kapitalovém trhu podle ZDKT a ZNP a ucinit zavér o
jejich vzajemném vztahu. Jednotliva sankéni opatieni v diskreci CNB v ramci
jejiho dohledu jsou ve vétSim detailu a jednotlivé diskutovdna nize v tomto

bodu 3.
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3.1  Pozastaveni vykonu hlasovacich prav

Podle § 7a odst. 3 ZNP je CNB opravnéna rozhodnout o pozastaveni vykonu
hlasovacich prav v ptipadé, Ze povinnd osoba neucinila nabidku ptevzeti,
ackoli k tomu byla povinna. Toto sank¢ni opatfeni se na prvni pohled jevi jako
nadbyteCné a vzbuzuje otdzku nad jeho smyslem, jestlize stejnad sankce
Vv piipadé téhoZ porusSeni jiz vyplyva ex lege z § 53 ZNP. Nicméné na druhé
strang je zapotiebi si uvédomit, Ze mize nastat napf. situace, kdy ex lege vznikl
zdkaz vykonu hlasovacich prav podle § 53 odst. 1 ZNP, nicméné CNB
nasledné podle odst. 2 t¢hoZ ustanoveni vykon hlasovacich prav povoli, jelikoZ
usoudi, ze je to v souladu se zajmy cilové spolecnosti a akcionaiti. Zméni-li se
vSak posléze okolnosti a pozastaveni vykonu hlasovacich prav se ukédze jako
potfebné k ochrané z4ymii ostatnich akcionait, vétitelll nebo zaméstnanci
spole¢nosti (viz znéni § 7a odst. 3 ZDKT), je CNB z titulu § 7a odst. 3 ZDKT
opravnéna pozastaveni vykonu hlasovacich prav ,,obnovit* rozhodnutim o
pozastaveni vykonu hlasovacich prav. Kromé tohoto praktického vyuziti
sank¢niho opatieni podle § 7a odst. 3 ZDKT jej snad lze rovnéz chapat jako
nastroj dohledu CNB, ktery bude v zakoné zakotven nezavisle na znéni ZNP, a
teoreticky v ptipadé vypusténi uvedené sankce ex lege ze ZNP si CNB
opravnéni pozastavit vykon hlasovacich prav podrzi, aniz by bylo potieba
suvedenou zménou ZNP modifikovat rovnez ZDKT (nebude-li v daném

ptipad¢ prislusny zamér zakonodarce odlisny).

Pozastaveni vykonu hlasovacich prav miize CNB uloZit az na dobu 1 roku ode
dne, v némz rozhodnuti nabude pravni moci. CNB je opravnéna tuto sankci
ulozit pod podminkou, Ze je to potfebné k ochrané zajmti ostatnich akcionaid,

vetitelli nebo zaméstnancl spolecnosti.
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3.2 Opatrent k naprave

Nasledujici tabulka srovndva shora zminénd opatfeni k napravé, k jejichz
uloZeni je opravnéna CNB jednak podle ZDKT a jednak podle ZNP a rozdilné
promlc¢eci lhity, kterym podléhd zahdjeni fizeni o uloZeni opatfeni k napraveé

podle ZDKT a ZNP (§ 59):

- ulozeni zjednani napravy ve stanovené
l1hité a podani zpravy o prijatych
opatfenich;

- urceni zpiisobu odstranéni nedostatku;

- napomenuti.

- uloZeni uvetejnéni oznadmeni o zjisténém
poruseni povinnosti;

- uloZeni uvefejnéni dodatecné informace
spolu s nabidkou pfevzeti ¢i dodate¢né
po jejim uvetejnéni;

- zékaz uvefejnéni informace tykajici se
nabidky prevzeti;

- zékaz u¢inéni nabidky pievzeti;

- stanoveni dodatecnych podminek

nabidky prevzeti.

Spravni fizeni, v némz se ukladaji opatfeni

k napravé podle ZDKT, Ize zahajit do 1 roku
ode dne, kdy se CNB dozvédéla o
skute¢nostech rozhodnych pro ulozeni
opatfeni k naprave, nejpozdéji vSak do 10 let
ode dne, kdy povinnost, za niz je opatieni

k napravé ukladano, byla naposledy

porusena.

Spravni fizeni, v némz se ukladaji opatfeni

k napravé, lze zahajit do 1 roku ode dne, kdy
se CNB dozvédéla o skute¢nostech
rozhodnych pro uloZeni opatfeni k naprave,
nejpozdéji vSak do 5 let ode dne, kdy
naposledy doslo k poruseni povinnosti nebo
jeho bezprostiedni hrozbé, za které se

opatieni k napravé ukladaji.

Z uvedeného srovnani je patrné, ze zatimco opatieni k nadpraveé podle ZNP jsou
relativné konkrétni, pod Siroce definovanymi opatfenimi k ndpravé podle
ZDKT (a to zejména opatienim, kterym mize CNB uloZit ,,zplisob odstranéni

nedostatku®) si lze v podstaté predstavit cokkoli.'®® Toto §iroké pojeti je viak
déano tim, ze ZDKT dopada na §ir$i okruh osob, neZ jsou jen nositelé povinnosti

pfi nabidce pievzeti, tj. rovnéZ na ostatni osoby pusobici v oblasti kapitalového

182 pravni nejistota je v tomto ohledu zostfena 10-letou objektivni promléeci Ihiitou
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trhu. Takto Siroce byla opatfeni k napravé v ZDKT definovéna jesté pted
piijetim ZNP, ktery narozdil od pfedchozi upravy povinné nabidky pievzeti
podle Obchodniho zakoniku jiZ obsahuje zvlastni a ucelenou upravu dohledu
CNB a jednotlivych opatfeni k napravé v oblasti nabidek prevzeti. Lze tedy
doufat, ze v zajmu pravni jistoty se CNB bude pokud moZno drzet upravy
podle ZNP a Ze opatieni k napravé v ném stanovena (ve spojeni se sankcemi €x
lege) byla upravena takovym zpiisobem, aby byla dostate¢na pro uc¢inny vykon
dohledu CNB nad plnénim povinnosti pfi nabidce pievzeti, bez vétsi nutnosti
uchylovat se ksubsidiarnim opatfenim podle ZDKT, jejichz obsah je

V podstaté¢ abstraktni.

V kazdém piipadé pii ukladani opatieni k napravé podle ZDKT neni CNB
samoziejmé bez omezeni a kromé obecnych zasad ¢innosti spravnich organt
podle SR je povinna respektovat zasady stanovené v § 10 odst. 4 ZDKT, podle
n&jz CNB vychazi zejména zpovahy, zavaznosti, zptsobu, doby trvani a
nasledkli protipravniho jednéani. Soucasné pii rozhodovani o vybéru opatieni
k napravé podle ZDKT je CNB povinna piihliZet také k povaze podnikatelské a
jiné¢ vydélecné cinnosti, kterou vykonava osoba, jiz se opatfeni k ndprave
uklada. Plati tedy zasada individualizace sankce a jeji pfimétenosti zavaznosti

skutku a majetkovym pomérﬁm.183

Uvedené ustanoveni § 10 ZDKT se explicitné vztahuje na ukladani opatieni
k napraveé podle ZDKT (,,opatieni k naprave podle tohoto zdkona®) a vylucuje
se tak a contrario jeho aplikace na ukladani opatteni k napravé podle ZNP. V
ZNP podobné ustanoveni chybi, ackoli i v pfipad¢ opatieni k ndpravé podle
ZNP by bylo na misté. Vzhledem k potfebnosti podobného ustanoveni téz pro
oblast ZNP, k okolnostem pfijeti ZNP a stim spojenymi jinymi jiz shora
zminénymi technickymi nedostatky reflexe jeho pfijeti do ZDKT a dale
vzhledem k tomu, 7e¢ ZNP obsahuje ustanoveni pro fizeni pied CNB pod

Hlavou VIII ,,Zviastni ustanoveni pro Fizeni pred Ceskou narodni bankou‘

18 Dgdic, J. a kol.: Obchodni zakonik, Komentat, Dil I11., Praha; POLYGON, 2002
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z ¢ehoz jasné vyplyva subsidiarita ustanoveni o fizeni pred CNB podle ZDKT,
lze doufat, Ze zdmérem zakonodarce byla aplikace § 10 odst. 4 ZDKT téz pro
rozhodovani CNB o opatfenich k napravé podle ZNP. CNB podle ngj ziejmé
bude postupovat, nicméné uvedeny technicky nedostatek znéni § 10 ZDKT
vyluCujici jeho aplikaci na opatifeni k napravé podle ZNP by mél byt
legislativné opraven. Je vSak souCasné potieba piipomenout, Ze tento
nedostatek se fadi k t€m méné zdvaznym, jelikoz 1 pii absenci této opravy
nebude rozhodovani CNB fungovat neomezené, ale bude samoziejmé podléhat
obecnym zasadam spravniho fizeni, jejichz podstata je obdobna zasadam podle

§ 10 ZDKT.

3.3  Pokuty

Ulozeni opatieni k napraveé (jak podle ZNP tak podle ZDKT) nevylucuje, aby
CNB soucasné rozhodla o uloZeni pokuty az do vyse 50 000 000 K& podle § 61
a 62 ZNP.***

Ustanoveni § 61 ZNP stanovi, jaka poruseni povinnosti pfi nabidce pfevzeti se
povazuji za prestupky a jak vysoké pokuty za né Ize ulozit. Nasledujici § 62

stanovi spravni delikty a pokuty za jejich spachani.

Vsechny ptestupky a spravni delikty podle ZNP jsou citovany v piedchozi

kapitole ITI.1, véetné pokut, které mize CNB za jejich spachani uloZit.

3.3.1 Prestupky

V ptipadé prestupki, které jsou zéleZitosti fyzickych osob, které nejsou
podnikateli, se k odpovédnosti za ptestupek vyzaduje zavinéni. Podle § 3 PZ
plati zasada, ze k odpovédnosti za prestupek postaci zavinéni z nedbalosti,

nestanovi-li zédkon vyslovné, Ze je tfeba umysln¢ho zavinéni. U kazdého

184 *'NB miize misto pokuty uloZit vefejné napomenuti podle § 9 ZDKT
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z prestupktt podle § 61 ZNP postaci zavinéni z nedbalosti. Muze byt tedy
spachan jak z nedbalosti, tak timysIn¢, pii¢emz s ohledem na § 12 odst. 1 PZ
ma forma a stupen zavinéni vyznam pro ukladdni a vyméfeni pokuty. Pfi
vymétovani sankci se déale uplatni obecné zasady zakonnosti, spravedlnosti,
individualizace a pfiméfenosti. Spravedlnost sankce nelze spojovat jen
S osobou pachatele ptfestupku, ale 1 se zajmy spolecnosti a ptipadneho
poskozeného. Zasada individualizace pozaduje, aby byl zvolen takovy druh
sankce a ta vyméfena v ramci sazby tak, aby vyjadfovala vSechny zvlastnosti
¢inu a odpovédné osoby. Ma brat v uvahu 1 piredpokladané moznosti dalsiho
vztahu pachatele Kk plnéni pravnich povinnosti. Pfimefend sankce ma

: . et R s 185
vystihnout dosazeni zamyS$leného zabranujiciho a preventivniho U¢inku.

Podle § 20 PZ nelze piestupek projednat, uplynul-li od jeho spachani jeden

rok. 18

3.3.2 Spravni delikty

Odpovédnost za spravni delikt pravnické osoby ¢i podnikajici fyzické osoby
nevyzaduje zavinéni. Plati objektivni odpovédnost podle § 63 odst. 1 a 4 ZNP,
Vv jejichz smyslu jak pravnicka osoba, tak podnikajici fyzicka osoba ze spravni
delikty neodpovida teprve tehdy, jestlize prokaze, ze vynalozila veskeré usili,

které bylo mozZno pozadovat, aby poruseni pravni povinnosti zabranila.

Pii ur€eni vymeéry pokuty se podle § 63 odst. 2 ZNP piihlédne k zavaznosti
spravniho deliktu, zejména ke zpisobu jeho spachani a jeho nasledkiim a
k okolnostem, za nichz byl spachan, tj. realizuji se v podstaté tytéz obecné
zasady, které jsou citovany vySe v souvislosti s trestanim piestupkd a

rozhodovanim o opatfenich k naprave.

18 Hendrych, D. a kolektiv: Spravni pravo, Obecné &st. 3. Vydani, Praha: C. H. Beck, 1998
186 Toté7 plati, vztahuje-li se na prestupek amnestie
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4, Nasledky poruseni povinnosti pri nabidce prevzeti podle zahranicnich

pravnich uprav

4.1 Velka Britanie

City Code (a snim provazany zakon Companies Act 2006) nevyjmenovava
jednotlivé konkrétni skutkové podstaty poruseni City Code, resp. jeho pravidel
V oblasti povinnych nabidek prevzeti, a konkrétni sankce za né. V uvodnich
ustanovenich (,,Introduction®), v ¢lancich 10 (a) az (e) tykajicich se vynuceni
dodrzovani jeho pravidel (,,Enforcing the Code*), klade City Code diraz na
rizné nastroje vynuceni, resp. sankce, kter¢é ma Panel k dispozici, a to
v kontextu jakéhokoli poruSeni ¢i hroziciho poruseni City Code. V podstaté
jedinou individualizovanou skutkovou podstatou je poruSeni pravidel pro
nabidkovy dokument (,,Failure to comply with rules about bid
documentation®), ktera je vsak stanovena mimo City Code, a to v ¢lanku 953
Companies Act 2006.

Panel ma k dispozici v principu tfi nastroje donuceni:

(@ ,,Compliance rulings® podle ¢lanku 10 (b) uvodnich ustanoveni City
Code. Ta spocivaji v moznosti Panelu ulozit osobé, u které rozumné
predpoklada, Ze porusi pravidla podle City Code ¢i osobé, ktera se jiz
dopustila poruseni, opatfeni, jaké uzna za vhodné ktomu, aby se
zamezilo dalSimu poruSovani pravidel ¢i se zajistilo jejich dodrzovani.

Compliance rulings zahrnuji téz predbézna opatieni.

(b) ,,Compensation rulings* podle ¢lanku 10 (c¢) Gvodnich ustanoveni City
Code. V piipadé poruseni mimo jiné pravidla 9 (které upravuje
povinnou nabidku pfevzeti) je Panel opravnén ulozit povinné osobé¢
zaplaceni ostatnim stavajicim ¢i byvalym akcionafim cilové spolecnosti

rozumnou a spravedlivou kompenzaci plnéni (vCetné arokil), které by
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(©)

byvali byli opravnéni obrdzet, pokud by povinna osoba byvala jednala

v souladu s pravidly.

,,Disciplinary action* podle ¢lanku 11 Gvodnich ustanoveni City Code.

Panel miiZze proti povinné osobé& v poruseni (€1 v tvrzeném poruSent)
City Code vést disciplinarni tizeni, které mize vyustit v (1) nevefejné ¢i
vefejné napomenuti; (ii) odnéti, pozastaveni ¢i omezeni vykonu jakékoli
vyhody, vyjimky, souhlasu ¢i zvlasStniho statusu, které prisluSné osobé
Panel udé¢lil; (iii) podéani zpravy britské i zahrani¢ni regulacni autorité
(nejCastéji  Finacial Service Authority (FSA) k posouzeni dalSiho
disciplinarniho ¢i jiného fizeni z jeji strany (FSA je opravnéna podnikat
ruzné kroky vici povinné osobé, véetné pravomoci ukladat pokuty); ¢i
(iv) uvefejnéni ,,Panel Statement”, ve kterém Panel prohlasi, Ze dana
osoba je pravdépodobné v poruseni City Code, ¢imz této osobé de facto
zamezi pfistup na domaci investicni trh, nebot’ pravidla FSA a rliznych
profesnich organizaci za urCitych okolnosti zakazuji svym c¢leniim
(naptiklad obchodniklim s cennymi papiry) jednat pro i zastupovat
osoby v transakcich spadajicich pod City Code, jestlize maji davodné

podezieni, Ze takova osoba City Code porusuje.

Podle c¢lanku 955 Companies Act 2006 a podle ¢lanku 10 (d) Gvodnich

ustanoveni City Code mize Panel poZadovat vynuceni svych sankénich

opatfeni soudem. Ten pokud shledd, Ze hrozi nedodrZeni sankéniho opatieni ¢i

k jeho nedodrzeni doslo, pak je opravnén ulozit povinné osob¢ jakykoli ptikaz,

ktery uzna za vhodny za Ucelem zajisténi dodrzeni predmétného sankcniho

opatfeni.

4.2

Nemecko

Systém vynuceni dodrZovani povinnosti pfi povinné nabidce ptevzeti podle

WpUG je konstruovan odlisné od City Code. Na druhé strané v mnohém
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pfipomind upravu podle ZNP, coz ilustruje, ze ZNP byl v nékterych ohledech
némeckou Upravou inspirovan. Poruseni WpUG, ktera podléhaji sankcim &i
zakladaji soukromopravni naroky, jsou nadefinovana (narozdil od pausalniho
pristupu City Code) a spojena s konkrétni sankci ¢i narokem. Stejné jako ZNP 1
WpUG vypoditava jednani, za které piislusi pokuta s odstupfiovanim jeji
maximalni vySe podle zavaznosti prislusného poruseni. Mezi sankce ex lege
patii, obdobné jako v Ceském pravu, pozastaveni vykonu prav spojenych

s akciemi cilové spole€nosti.

Clanek 38 WpUG stanovi, Ze osoba, ktera v rozporu s ¢lankem 35 odst. 1
WpUG neudini oznameni o ziskani kontroly nebo neu¢ini v rozporu s ¢lankem
35 odst. 2 WpUG nabidku pfevzeti anebo naopak uvetejnéni nabidku prevzeti,
kterou orgadn dohledu zakazal, bude povinna zaplatit akciondiim cilové
spole€nosti Urok z protiplnéni za dobu, po kterou trva prodleni se splnénim
zminénych povinnosti €1 jejich porusSeni, ve vysi 5 procentnich bodi per annum
nad prislusnou zakladni irokovou sazbu stanovenou v ¢lanku 247 obcanského

zakoniku (Biirgerliches Gesetzbuch).

Clanek 12 WpUG stanovi v podstaté totéz co ¢&lanek 51 ZNP a totiz
odpovédnost za spradvnost a Uplnost informaci v nabidce pievzeti spojenou
s odpovédnosti za Skodu zplsobenou nespravnosti ¢i neuplnosti informaci.

Podminky &lank 12 WpUG 51 ZNP jsou v principu totozné.

Podle ¢lanku 59 WpUG dokud nejsou splnény povinnosti podle ¢lanku 35
WpUG (tj. povinnost ozndmit ziskani kontroly a povinnost uéinit nabidku
pfevzeti), je pozastaven vykon veSkerych (a nikoli pouze hlasovacich) prav
spojenych s akciemi cilové spole¢nosti v drzeni navrhovatele, osob snim
jednajicich ve shod¢, ovladanych osob téchto osob ¢i akcii jinak zdkonem
(¢lanek 30 odst. 1 WpUG) povazovanych za akcie, jejichz hlasovaci prava

prislusi navrhovateli.
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Clanek 60 WpUG stanovi, ktera jednani v rozporu s WpUG se kvalifikuji jako
spravni delikty a jaké pokuty za né€ pfislusi. Za poruseni povinnosti pii povinné
nabidce prevzeti hrozi pokuty od 200 tisic do 1 milionu euro (tuto nejvyssi
moznou pokutu mize organ dohledu, kterym je v Némecku Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), ulozit naptiklad za poruseni zakladnich
povinnosti pii povinné nabidce ptevzeti podle ¢lanku 35 odst. 1 a 2 WpUG, tj.
poruseni povinnosti oznamit ziskani kontroly a poruseni povinnosti ucinit

nabidku prevzeti.

4.3 Francie

Nasledky poruSeni povinnosti pii povinné nabidce pievzeti ve Francii jsou

nasledujici:

(@) Prikaz ucinit nabidku prevzeti: V pfipadé¢ prodleni se splnénim
povinnosti u¢init nabidku prevzeti, jak tato vyplyva z ustanoveni ¢lanka
234-1 an. RGAMF a 433-3 CMF je v pravomoci AMF vydat piikaz
k predlozeni navrhu nabidkového dokumentu. Tato pravomoc AMF
vyplyva z obecného znéni Clanku 621-14 CMF. Prezident AMF muze
rovn¢z alternativn€ navrhnout, aby predseda ptislusného soudu
(Tribunal de grande instance de Paris) pod sankci pfikazal spolecnosti
ptedloZeni navrhu nabidkového dokumentu. Tato rozhodnuti mohou byt

uvetejnéna.

(b)  Ztrata hlasovacich prav: Osoba, ktera porusi povinnost ucinit nabidku
prevzeti, je ex lege (odstavec 1, alinea 1 ¢lanku 433-3 CMF) zbavena
hlasovacich prav spojenych s akciemi cilové spoleCnosti. Jestlize je
povinna osoba v poruSeni nicméné pfipusténa k hlasovani na valné
hromad¢, pak je moZzné Zalovat na neplatnost ptislusného rozhodnuti
valné hromady. Je piekvapujici, ze ani RGAMF ani CMF nestanovi, v

jaky okamzik dochdzi k obnoveni hlasovacich prav (napf. splnénim
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nabidkové povinnosti ¢i uplynutim doby urcité, jak je tomu naptiklad

Vv Ceském ¢i némeckém pravu).

153



C. ZAVER A UVAHY DE LEGE FERENDA

Nabidkova povinnost neni béznou zakonnou povinnosti. Jedna se o povinnost
predstavujici vyznamny a neobvykly zésah do svobody vlastnictvi a podnikani.
Nabidkova povinnost vnucuje vili nabyt cenné papiry, kdyZ na druhé strané
jeji pravni regulace vychazi z predpokladu, Ze tato povinnost je nezbytna pro
ochranu majetku a podnikdni minoritnich (resp. jinych nez ovladajicich)
akcionaft, tj. tychz zajmu a svobod, do kterych nabidkova povinnost na strané

ovladajicich akcionait zasahuje.

Natolik z4sadni pravni institut vyzaduje jasny pravni rdmec, ktery zajisti
maximalni pravni jistotu osob spadajicich pod jeho aplikaci. V opaéném
ptipadé dochazi, kromé jinych konsekvenci nekvalitni pravni upravy, k poklesu
akvizicni aktivity na trhu, kvality managementu a vynost spole¢nosti. Miru
nezbytné pravni jistoty je pfitom potifeba nahlizet z mezindrodni perspektivy
zahrani¢nich subjekt, které jsou v orientaci v ¢eském pravu znevyhodnéni
nedostatkem pravniho védomi o ¢eském pravnim prostfedi. Tento deficit se
casténé stird s harmonizaci prava spravem EU a v konkrétnim piipadé
s Ttinactou smérnici, nicméné rozdily v narodnich pravnich fadech c¢lenskych
statl a v systémech jejich vynuceni pfetrvavaji. Prdvo necini pouhd (byt
harmonizovand) zdkonna znéni, ale celd pravni kultura, historie, ekonomicka

vychodiska apod.

V evropském méfitku jisté Ceska pradvni Uprava nabidek pievzeti nabyla na
vétsi duveryhodnosti uz jen tim, Ze byl pfijat ZNP jako norma implementujici
Ttindctou smérnici. Jak vSak ukdzala tato préce, pii blizs§i analyze ZNP lze
identifikovat mnozstvi problémi, které takto spiSe opticky zvySenou pravni

jistotu do jisté miry rozptyluji, jako napf.

- Absence fixniho préhu podilu na hlasovacich pravech, ktery zaklada

nabidkovou povinnost: tficetiprocentni rozhodny podil je kombinovan
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s materialni podminkou ovladani podle § 66a ObchZ. Nejenze takto pretrvava
nejistota ohledné situace, vjaké vznika nabidkovad povinnost, ale téz

nedostateCna implementace Tiinacté smérnice.

- Stanoveny zpisob vypoctu minimalni nabidkové ceny: nejenze soucasna
pravni Uprava vede k vykladu, Ze do vypoctu minimalni nabidkové ceny se
nezahrnuje transakce, kterd vedla k nabyti ovladaciho podilu, ale soucasné se
nepoZaduje zohlednéni obchodi u€inénych v obdobi mezi vznikem nabidkové
povinnosti a uvefejnénim nabidky prevzeti. V tomto piipad¢ se dostavame do
rozporu se samotnym ucelem pravni upravy nabidkové povinnosti a opct

S Tfinactou smeérnici.

- Absence jednoznaéného urceni okamziku vzniku nabidkové povinnosti. Tento
nedostatek se nasledné projevuje v pochybnostech ohledn¢ obdobi rozhodného
pro vypocet nabidkové ceny, béhu tficetidenni lhlty pro ucinéni nabidky
prevzeti, nastupu prodleni s u¢inénim nabidkové povinnosti apod. V ¢em jiném

neZ v takto zasadnich aspektech upravy by mélo byt naprosto jasno?

- Omezeni okruhu adresati povinné nabidky pfevzeti: podle § 35 odst. 1 ZNP
nejsou adresaty povinné nabidky pievzeti vSichni ostatni akcionafi spolecnosti,
jejiz pouze Cast akcii je prijata k obchodovani na regulovaném trhu, ale pouze
ti, ktefi vlastni ty akcie spoleCnosti, které jsou piijaty k obchodovani na
regulovaném trhu. Z hlediska ucelu institutu povinné nabidky pievzeti je tato
uprava zarazejici. Do vypoctu rozhodného podilu se pifitom zahrnuji 1 ty
ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti, které nejsou prijaty k obchodovani
na regulovaném trhu. Mluvime zde o flagrantnim rozporu s hlavni a prvni
z4sadou povinnych nabidek pievzeti, tj. zasadou rovného zachéazeni, a opét se

nachazime na poli nedostate¢né implementace Ttindcté smérnice.

- Nesystematicka uprava dohledu CNB v oblasti nabidek pfevzeti: tato iprava

je nejen roztfisténa do nékolika pifedpist, ale rovnéz vnitiné nekoncepcni.

155



Ustanoveni o dohledu CNB v oblasti nabidek pfevzeti podle ZDKT a ZNP
nejsou vnitiné kompatibilni a jednoznacné ustanoveni o vztahu téchto predpist

chybi.

Uvedené piikladmo vypoctené problémy stavajici upravy nabidkové
povinnosti, vedle mnoha dalSich nedostatkii popsanych v textu této prace,
ilustruji potiebu legislativnich zmén ZNP, ktery lze nicméné alespon
Z koncepcniho hlediska pokladat za ptinos pro ¢eskou pravni Gpravu nabidek
pievzeti. Bylo zcela odiivodnéné natolik komplexni problematiku vydélit
z Obchodniho zakoniku a vénovat ji samostatnou normu. Oddélenost normy od
Obchodniho zdkoniku by méla usnadiiovat 1 prosazeni jejich legislativnich
zmén. Ty by se mély dotykat mimo jiné nazna¢nych okruhti problémt a snad
by bylo na misté vyuzit situace a pokusit se o celkové zjednoduseni zakona, za
ucelem zdokonaleni jeho celkové srozumitelnosti. Pro kratkodoby horizont je
tedy na misté¢ usilovat o soulad ZNP s Ttindctou smérnici a odstranéni
vykladovych nejasnosti zdkona. Mnohokrat v této préci citovany Navrh novely,
ktery ma v dohledné dobé po datu této prace projit projednanim v Senatu CR,
bohuzel zcela neplni ani jeden z uvedenych cilli a predstavuje velmi dilci

novelu spise okrajovych nedostatkii ZNP.

Nelze vyloudit, ze se zasadnéj$i novelou ZNP se napiiklad z hlediska
hospodarnosti zdmérné ¢eka teprve na obdobi po 20. kvétnu 2011, kdy ma
podle ¢lanku 20 Tiinacté smérnice Komise posoudit Tfinactou smérnici
Z hlediska zkuSenosti s jejim uplatiovanim a ptipadné navrhnout jeji revizi.
Vzhledem k vSeobecné silicim kritickym hlastim na adresu smérnice a zejména
institutu nabidkové povinnosti jako takového (viz vyse v této praci citovana
doktrina, kterd vétSinou poukazuje na ndkladnost prevzeti v dasledku
nabidkové povinnosti, zptisobujici pokles nabidkové aktivity na trhu a nasledn¢
celou fadu negativnich efektd ve svém vysledku k ijme minoritnich akcionaii)
bude zajimavé sledovat, jak se piipadna revize Ttindcté smeérnice dotkne

nabidkové povinnosti a do jaké miry bude zohlednéna jeji kritika vcetné

156



nazoru, ze za oficialné proklamovanym ucelem Ttinacté smérnice jako
instrumentu na ochranu minoritnich akcionaiii stoji spiSe vitézstvi lobby a
obrana ,,ndrodnich Sampioénli* pied ptevzetim, tj. zafixovani statnich podild ve

vyznamnych podnicich.
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D. SUMMARY

The main focus of this paper is an analysis of the Czech legal regulation of the
mandatory takeover bid under the Act No. 104/2008 Coll., on Takeover Bids.
This paper examines the individual aspects of this regulation and identifies
problematic provisions as sources of difficulaties in interpretion, legal
uncertainty and the non-compliance (due to the insufficient implementation of)
with the Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council
of 21 April 2004 on takeover bids (the “Thirteenth Directive®).

The main issues identified and discussed in this paper include, in particular: (i)
the absence of a fixed threshold of the share in the voting rights of a target
company giving rise to an obligation to make a mandatory takeover bid; (i)
rules for the calculation of the mandatory takeover bid price that enable an
interpretation under which (a) the price for the acquisition of the controlling
stake of shares that triggers the obligation to make the mandatory takeover bid;
or (b) the transactions with shares of the target company executed between the
date on which the mandatory takeover bid obligation has arisen and the date of
the publication of the takeover bid; must not be reflected in the offer price; (iii)
the absence of an accurate specification of the moment as of which the
obligation to make the takeover bid arises, having implications for the duration
and the expiration of the period within which the mandatory takeover bid must
be published, the determining of a delay in making the mandatory bid etc.; (iv)
with companies having issued publicly traded shares as well as shares that are
not publicly traded, limitation of the addressees of the mandatory takeover bid
to those shareholders who hold publicly traded shares (and excluding - as
addressees of the bid — those shareholders of the target company holding shares
other than publicly traded shares), which concept appears to be in clear conflict
with the purpose of the mandatory takeover bid concept itself, the Czech law

on takeover bids and the Thirteenth Directive.
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This paper puts the analysis of the Czech legal regulation of the mandatory
takeover bid in the context of the history of the takeover bid regulation in the
Czech Republic, the history of the mandatory takeover bid concept itself
(originating in the United Kingdom and the City Code), the history of the
Directive from the 70s of the 20th century to the year of its adoption (2004)
and a general description of the principal aspects of the current mandatory
takeover bid regulation in the UK, Germany and France. Finally, the paper
further gives examples of criticism by the international legal doctrine of the
Directive and mandatory takeover bid, almost generally considered by such
critics as instruments for making takeovers excesively expensive, causing
decrease in takeover activity, the competitiveness of enterprises and the value
of their shares, all these implications being eventually to the detriment of the
minority shareholders rather than the holders of large blocks of shares. The
Directive is often understood as a victory of lobbying (aiming at protection of
state-owned “national champions® against a takeover and eliminating the
shareholding of the state) over the idea of the protection of minority
shareholders against negative impacts for their investment of an entry of a

controlling shareholder.
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