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Uvod

JiZ nazev této prace — nabidka pfevzeti — kazdému jejimu ctenaii napovida, Ze problematika,
které se na nasledujicich stranach budu vénovat, je nejen zajimava a velmi rozsihla, ale i
velmi sloZita. Z nazvu mé prace také mj. vyplyva, Ze jsem se snaZil, a€ to byl ukol nesnadny a
vmnoha smérech jen obtiZzn&¢ splnitelny, tento pravni institut uchopit vcelé jeho
komplexnosti. Problematiku nabidek pfevzeti jsem se v této praci snaZil obsdhnout v
maximalni moZné mife tak, aby kazdy jeji ¢tenat ziskal dostateCnou znalostni, informac¢ni a
odbornou zakladnu pro porozuméni jejim zakladnim aspektim. Vénoval jsem se nabidce
pievzeti jednak z obecného hlediska, jednak jsem se pokusil zachytit a podrobné&ji, s vyuzitim
komparace mezi péti upravami (evropskou — obsaZenou ve smérnici, Ceskou, britskou,

némeckou a americkou), analyzovat n€které vybrané problémy tUpravy nabidek prevzeti.

Ve své praci jsem se tak zaméfil pfedevSim na platnou evropskou, ceskou, n€émeckou,
britskou a v neposledni fadé americkou pravni upravu nabidek prevzeti. Celou praci jsem
pfitom systematicky strukturoval do tii, relativné nezavislych oddil{i, které vSak na sebe
nazorové a myslenkové tzce navazuji. V oddile 1., nazvaném Obecné aspekty, jsem se
vénoval obecnym otazkam pravni upravy nabidek pfevzeti, pfi¢emz jsem se zejména snaZil o
zamysleni nad pravni a také ekonomickou podstatou nabidek pievzeti a kli¢ovymi diivody
jejich regulace v ramci prava kapitalovych trhii a obchodnich spolecnosti. Nejprve jsem se
pokusil nastinit komplexnost a sloZitost celé problematiky v &asti nazvané Uvod do
problematiky nabidek pievzeti, abych v dalsich castech tohoto oddilu mohl za vyuZiti
komparativni metody vymezit samotny pojem — nabidka pfevzeti, a dale se pak vénovat
historickému vyvoji srovnavanych tprav a v neposledni fadg, z pravné-politického hlediska
veledilezitym, ekonomickym aspektlim nabidek pievzeti a prevzeti spolecnosti. Na oddil I.
pfitom plynule navazuje oddil II., ktery pojednani o obecnych aspektech nabidek prevzeti dale
roz§ifuje o analyzu a zhodnoceni vztahu mezi trhem s kontrolou ve spole¢nostech (market for
corporate control) v EU a v USA. V oddilu II., nazvaném Evropska uprava ve svétle americké
reglementace, se vénuji jednak v dubnu roku 2004 nové pfijaté ,.tfinacté” smérnici o
nabidkéch pfevzeti, a jednak n€kterym vybrannym zakladnim aspektim upravy ve Spojenych
statech americkych. Obé Upravy se pak v posledni ¢asti tohoto oddilu snazim ve vzajemné

konkurenci kriticky zhodnotit tak, abych rozptylil veskeré, dle mého nazoru liché, obavy

odptrcti principu neutrality a jej obsahujici harmonizace tprav na starém kontinentu.




Nejobséhlej§im a také v mnoha ohledech nosnym oddilem této prace je v8ak oddil IIL,
nazvany Vybrané problémy upravy nabidek pfevzeti. V tomto oddilu jsem se pokusil shrnout
nékteré zékladni rysy jednotlivych uprav a podrobnéji analyzovat nékteré dileZité a Casto
diskutované otazky. Kromé jiného jsem se vénoval zakladnim principiim pravni reglementace
nabidky pfevzeti, jejimu priibéhu, rozdilim mezi pfatelskou, nepfatelskou a povinnou
nabidkou pfevzeti a zékladnim znakiim a divodim jejich privni regulace, bariérdm a
obrannym opatfenim proti nabidkam pievzeti. Oddil III. se pfitom vyznaCuje pfedevsim
omezenim rozsahu, vnémZ jsou jednotlivé aspekty pravni upravy nabidek pfevzeti
zkoumany, a to at’ uz se jedna o mnozstvi v nékterych ¢astech tohoto oddilu analyzovanych a
porovnavanych pravnich uprav, ¢i o dislednou aplikaci komparativni metody. Je tomu tak
zejména, a podotykdm, Ze zamémé, proto, aby hloubka a disledné zkoumani jednotlivych
vécnych problému neutrpéli nia ukor pouhcho rozsahu jednotlivych ¢asti obsaZenych v tomto

oddilu.

Pii samotném vypracovavani celé prace jsem pfitom musel vychédzet pfedevSim znové
evropské smérnice o nabidkach prevzeti, jez byla schvalena po dlouhych peripetiich a
bezmala tiiceti letech spori o jeji obsah na jafe roku 2004. Déle jsem Cerpal z jednotlivych
zahrani¢nich uprav, z tuzemské upravy obsazené v obchodnim zakoniku, stejné tak jako
z Ceské, britské, americké a némecké odborné literatury, jakoz i z odbornych ¢lankd, stati a

Zprav.

ODDIL I. Obecné aspekty
L1 Uvod do problematiky nabidek prevzeti

Problematika nabidek pievzeti je v soudasném evropském a celosvétovém méfitku stale
diskutovangjsim tématem. Jadro v8ech diskusi se pfitom takika bez vyjimky odviji od hledani
odpovédi na otazku: Jaky zplsob a mira pravni reglementace je pro Gpravu nabidek ptevzeti
nejvhodngjsi? Veskeré zavéry jsou pak poméfovany predevsim s ohledem na ekonomické
dopady pravni upravy, a to jak na narodni, tak na nadnarodni urovni. K dal$imu rozvoji t&chto

debat pak mimo jiné pfispiva vSudypiitomna globalizace svétové ekonomiky a neustale uzi

integrace narodnich ekonomik, a to nejen vramci Evropskych spoledenstvi. Vlivem




globalizace dochazi mimo jiné ke stale vetSi koncentraci kapitalu v rukou silnych
multinacionalnich korporaci a institucionalnich investord, jejichZ ekonomicka sila jim

dovoluje nabyvat dalsi a stale v&tsi Casti ve stale veétSim mnoZstvi subjektii svétové

ekonomiky.

Pravni uprava nabidek pfevzeti je oblasti akciového prava a prava kapitalového trhu, jez je ve
vEt§ing statl jevem relativné novym a tudiz jsou debaty, diskuse a uvahy o vhodnosti a
piméFenosti konkrétni upravy, jak z pravniho tak z ekonomického hlediska, zcela logickou

reakci odborné, ale koneckonci i laické verejnosti.

Kazda pravni reglementace by pfitom méla byt posuzovéana piedevsim z hlediska jejich
ekonomickych dopadd, a to jak po makroekonomické tak po mikroekonomicke strance. Tudiz
nejen ve smyslu jejich dopadi na ekonomiku daného statu popt. seskupeni ¢i unii stati,
jakoZto celku, nybrz i s ohledem na dopad pravni Upravy nabidek pfevzeti na jednotliva

odvétvi &i jednotlivé ekonomické subjekty.

S vy$e uvedenym vsak souvisi dalsi aspekt nabidek pfevzeti, jimZ je riznorodost narodnich
iprav nabidek pfevzeti, jakoZto instrumentu slouZicimu na kapitalovych trzich k nabyvani
tdastnickych cennych papird a kontroly nad cilovymi spole¢nostmi, resp. k jejich ovladnuti.
Tato odlisnost se pak projevuje nejen kuptikladu v rozdilném piistupu v Upravach mezi
Evropskymi spoleSenstvimi a Spojenymi staty, ale i mezi upravami nabidek pievzeti
v jednotlivych ¢lenskych statech Evropské unie'. To je zptsobeno piedeviim odli$nostmi
panujicimi mezi jednotlivymi staty v oblasti ekonomické, v oblasti kapitdlovych trhii a jejich

urovné, a v neposledni fad€ v oblasti prava obchodnich spole¢nosti.

Obecné se da fici, ze existuje jen velmi malo témat, ktera by zaujala investujici vefejnost

v takové miie jako nabidky pievzeti. Skutenost, Ze se na kapitdlovém trhu nahle objevi
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Tato odliSnost v pfistupu k pravni uprav€ nabidek pfevzeti se na evropské urovni projevila piedevS§im pii

zdlouhavém a vicekrat netspé$ném pfijimani tzv. ,tfindcté” smérnice o nabidkdch pievzeti. Smérnice o

nabidkach pievzeti méla pivodné skuteéné nést oznadeni tfinacta, jak by odpovidalo piivodnimu planovanému
1

Cislovani smérnic v pravu spole¢nosti. Organy ES v8ak na posledni chvili toto pofadové ¢islo z nazvu vypustily.

Mozna i tim pfispély k tomu, Ze byl navrh na jafe 2004 pfijat.




navrhovatel, ktery za tdastnické cenné papiry cilové spole¢nosti nabidne prémiovou cenu,
resp. bonus vysoko nad obvyklou trZni cenou — coZz mize byt dale znasobeno naslednou
nabidkovou valkou, vyvolanou konkurendnimi nabidkami, jeZ vyZene prémiovou cenu na
Groven jesté vyssi, vyrazng prevysujici piivodni trzni cenu akcii spolecnosti — ptispiva velmi
vyznamné k blahu akcionatd. Dokonce i v ptipadé, kdy jsou nabidky odvraceny, jako je tomu
napiiklad pfi zésahu bilého rytife (the intervention of a ,,white knight*) &i v piipadé uziti
jinych obrannych opatfeni proti nabidce statutdrnim organem cilové spole¢nosti, pokud

v J ) ror r r . o v v r -2 .
oviem dana pravni iprava takovéto obranné mechanismy viibec piipousti a dovoluje, jsou to

opét akcionafi cilové spolednosti, kdo tim Casto jako jediny ziska.

Pokud v8ak investofi, resp. investujici vefejnost® nabidky pfevzeti pocituje veskrze takto
piiznivé a pozitivng, pro¢ by tedy vibec nabidky prevzeti méli byti pfedmétem pravni

reglementace v oblasti prava kapitalovych trhi, cennych papirti a akcioveho prava?

Jedna z odpovédi na tuto otdzku, jeZ je nasnadg, spodiva ve skuteCnosti, Ze n€které nabidky
prevzeti — predev§im ty, pfi nichZ vlastnici Gdastnickych cennych papiril cilové spole¢nosti
jako protiplnéni &i nédhradu za své akcie, resp. cenné papiry obdrzi néco jiného nez pen&Zni
plnéni resp. hotovost (pokud se tedy jedna o sménu za cenné papiry) — mohou byt provazeny
podvodnym jednanim & manipulaci. Jiné nabidky pfevzeti naproti tomu mohou obsahovat
nékteré prvky donuceni ¢&i natlaku, které nadmémé ztéZuji svobodné a informovane
rozhodnuti vlastnikd Gcastnickych cennych papirii cilové spolecnosti. A¢koliv jsou to zajisté
opravnéné a veskrze spravné obavy, globalng vzato, prémiové ceny, které pii nabidkach
navrhovatel za nabyti kontrolniho baliku ¢astnickych cennych papiri nabizi, vedou k tomu,
7e vétsina investord, & investujici vefejnosti, z diivodu existence nabidek pievzeti vyznamneé
ziskava®. Pro tento nazor pfitom existuje dostate¢né bohatd empirickda podpora. Z hlediska

pravni politiky se d4 tedy fici, Ze investofi, resp. vlastnici castnickych cennych papirt

* K obrannym opatienim a jejich pfipustnosti — viz déle.

? V dalim textu budu voln& pouZivat terminy investor ¢i investujici vefejnost, pfi¢emz pod timto vyrazem budu
zpravidla rozumét vlastniky ucastnickych cennych papirt cilové spolecnosti , tudiZ ty osoby, jichZ se nabidka
pievzeti tyka predevsim. '

:
4 5 ¥ G I ros . o ’ ’ v v, w7 .
V americké literatufe se proto takika bez vyjimky investofi v cilovych spolecnostech oznacuji za ,,net gainers*

kazdé nabidky prevzeti (corporate takeover, resp. tender offer).




jakozto skupina, budou jen stéZi témi, kdo budou poZadovat rozsahlou, podrobnou, aZ

zatéZujici pravni upravu.

I navzdory vyse uvedenému je debata a vefejna diskuse o tprave a regulaci nabidek pievzeti
gasto vedena myslenkou ochrany investord. Je pfitom ziejmé, Ze ve vedené polemice jsou
nejvice raznymi a nejenergiCtéjsimi zastinci regulace zcela jine subjekty, jichz se nabidky
také bezprostiednd dotykaji. Jako jeden zdroj vyznamnych tlakli a lobby pro obséhlejsi
tipravu se nabizi jednak z4jmy managementu resp. piedstavenstva ciloveé spolec“:nosti5 , pro
ngj2 takika kazda nabidka prevzeti pfedstavuje spiSe hrozbu neZ piinos. Stejné tak lze jen
stéz{ ignorovat zdjmy zaméstnancl, odbort, dodavateld, véfitelli a dalSich dotCenych
subjektl, tzv. stakeholders®. A jak jiz bylo uvedeno vyse, je tfeba brat v Gvahu téz $irsi
spoledenské z&jmy: Jaké budou disledky nabidek pievzeti pro nédrodni ekonomiku? Nejsou
pozitivni efekty nabidek ptevzeti (tj. zvySovani efektivity a disciplindrni piisobeni na
management &i predstavenstvo cilové spole¢nosti) vyruseny pfehnanym dirazem na pozitivni
vyvoj kratkodobého akciového kurzu’? Netrpi neustalou hrozbou nepiatelského pievzeti
spolegnosti moralka popf. ochota managementu, resp. piedstavenstva investovat veSkery svij
lidsky potencial do podnikatelského uspéchu spolecnosti v delSim ¢asovém horizontu? Tyto
druhy obav a otdzek pak vedou ke znaéné nazorové rozpolcenosti ve vztahu k pfevzetim
spole¢nosti, zejména nepiatelskym, prostfednictvim nabidek pievzeti, coZ piinejmensim
zmiruje nadSeni vétSiny investord, vlastnikd cennych papirt. V neddvné dobé tak doSlo
v fad& zemi, vdetnd Spojenych stati americkych®, k vyraznému ztiZeni priibéhu neptatelského
pfevzeti a zpfisnéni pravni upravy nabidky prevzeti pro navrhovatele, mj. 1 umoZn&nim

obrannych mechanismi proti neptatelskym nabidkam.

® Napf. ve Spojenych statech americkych pfi pfijimini Williams Act (federalniho zikona jeZ novelizoval

Securities Exchange Act z roku 1934 a jez predstavuje platnou federalni upravu nabidek pievzeti) v roce 1968
piiSel pivodni podnét pozadujici regulaci nabidek prevzeti ze strany managementu spolecnosti, jez byly ¢i by
mohly byt cilem nabidek pfevzeti. viz David L. Ratner: Securities Regulation, 6. vydani, str. 110.

K problematice tzv. stakeholders cilové spolecnosti — viz dale.

” Blize k témto otézkém — viz dale.

1

¥ V USA se tak stalo predev§im na statni urovni, kde postupné doslo k piijeti az tii generaci zakond o nabidkach

pievzeti (takeover statutes), v ramci ipravy obchodnich spole¢nosti.




Debata o nabidkach prevzeti a jejich ipravé je jak politického, tak odborného razu. Po piijeti
prvnich pravnich reglementaci se téméf veskeré odborné diskuse tykaly nezbytnosti jejiho
rozsahu a zpisobu Upravy vztahli mezi subjekty zucastnénymi na nabidce. V americké
literatuie se v osmdesatych letech objevil nazor, jenz pozadoval piijeti takové upravy, ktera
managementu resp. predstavenstvu cilové spolecnosti uloZi pasivitu po dobu trvani nabidky a
zakaze tak veskeré obranné snahy proti nabidkdm z jeho strany’. Od té doby vsak doslo
k vyraznému posunu v rétorice pravnich teoretikii za Atlantikem, ktefi jsou daleko citlivejsi
k dvojzna¢nosti vétsiny normativnich otazek tykajicich se nabidek pfevzeti. Hlavni nazorovy
proud, i pfes jeho Castou kritiku i v samotnych USA, je pfedstavovan teorii ,,market for
corporate control®, kterd pevzeti spole¢nosti povaZuje za pozitivni, ba dokonce blahodarny
jev. Tento koncept totiz vychazi, kromé jiného, z premisy, Ze nepftetrzita hrozba prevzeti
spoleénosti predstavuje nejucinn&jsi prostfedek kontroly predstavenstva, ¢i fidicich organt,
resp. managementu spole¢nosti a jeho rozhodovéni, jejimi akcionafi'®. Pro piipustnost
nejriizn&j$ich druhd obrannych mechanismi proti nabidkdm ptevzeti ze strany managementu
pak hovoti v USA uplatiiovana doktrina business judgement rule. V Evropé, a to zejména po
piijeti t¥inacté smérnice, se vSak vyvoj pravni Gpravy nabidek pfevzeti bude ubirat ponckud
jinym smérem a na starém kontinentu se dle mého nazoru, i navzdory pravu opce obsaZzenému
ve smémici'', pozvolna prosadi princip neutrality fidicich organti po dobu trvani nabidky

prevzeti.

Pojednani o principu neutrality, jenZ koneckoncii piedstavoval nejobtizn€jsi a nejspornéjsi

otazku p¥i pfijimani navrhu Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/25/ES o

® Srov.: Frank H. Easterbrook, Daniel R. Fischel: The Proper Role of Target’s Management in Responding to a
Tender Offer, 1981. Autofi uvedené staté jsou uzndvanymi odborniky na problematiku pfevzeti. Americké soudy
managementu cilové spole¢nosti po dobu trvani nabidky.

' Blize ke konceptu resp. teorii market for corporate control, pravidlim corporate governance, jakoZ i
k ekonomickym a jinym disledkiim pfevzeti a divodim upravy nabidek pievzeti — viz dale v této praci.

" Nove prijata smérnice o nabidkach pievzeti obsahuje v €lanku 12 pod nazvem ,Nepovinnd ujednéni* zvlastni

druh kompromisu. Clanek 12 smérnice nabizi ¢lenskym statim moznost od spole¢nosti se sidlem na jejich izemi

nevyzadovat, aby se podrobily rezimu ¢l. 9 a 11, tedy principu neutrality a pravidlu prilomu.
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nabidkach pfevzetilz, je obsaZeno na jiném mists této prace. Zde je tieba pouze uvest, Ze jeho
uplatnéni v ipraveé nabidek ptevzeti je dle mého nézoru daleko vice otdzkou politickou, nez-li
otazkou odligného pojeti zajmii akciové spolecnosti v systému anglosaského a kontinentalniho
prava, tedy otazkou odbornou, pravni. Dovoluji si proto na tomto misté ¢aste¢né nesouhlasit
s nazorem P. Cecha a J. Dé&diée v knize Evropské pravo spole¢nosti, Bova Polygon, Praha
2004, strana 487 — 488, Ze hlavni pfi¢inou rozdilného pohledu na princip neutrality, ¢i
dokonce jeho odmitini napf. v SRN, je rozdilné anglosaské a kontinentalni pojeti prava
spole¢nosti, akciového prava a pravni upravy kapitalového trhu, resp. nabidek pievzeti.
Pravdou je, Ze tyto piistupy jsou si pfi definovani zajmu spolecnosti pfi nabidkach prevzeti
pomérné vzdalené. Stadi vSak pohled za Atlantsky ocean, kde se korporatni iprava na urovni
jednotlivych statd USA od britského pojeti principu neutrality vzdaluje na mile daleko a
predstavenstvo cilové spoleénosti ma k dispozici obranne struktury a mechanismy, a to jak
pre-bid tak post-bid">. Navic je tieba nezapominat na skutednost, Ze i principu neutrality
doposud tvrdogijng odolavajici némecka doktrina jej vZdy takto diirazné neodmitala. Pivodni
navth WpUG', piedloZeny dne 29. &ervna 2000 ndmeckym ministerstvem financi, totiz
obsahoval rozsahlou povinnost neutrality (Neutralititspflicht) pfedstavenstva a dozor¢i rady
cilové spoleénosti v pifpadé nabidky ptevzeti. Ztroskotani navrhu 13. smérmice v Evropském
parlamentu v roce 2001 v3ak vedlo spolkovou vladu k oslabeni prvkil povinnosti neutrality ve
svém navrhu'®. Svou ulohu v némeckém vnimani principu neutrality zcela jisté sehralo, dnes
jiz proslulé, nepiatelské prevzeti némeckého telekomunika¢niho gigantu Mannesmann AG
britskym Vodafone Airtouch Plc. na pfelomu let 1999 a 2000. V tomto sméru nelze na druhou
stranu neZ souhlasit s autory uvedené knihy, Ze odborné argumenty proti navrhu smérnice

byly zcela zastieny jinymi divody obav z pfijeti smérnice — ekonomickymi a politickymi'®,

"> Tzv. tfinéctd smérnice (smérnice o nabidkach pievzeti méla pivodné skute¢né nést oznadent tiinacta, jak by
odpovidalo piivodnimu plidnovanému &islovani smérnic v pravu spolecnosti, organy ES vSak na posledni chvili
toto pofadové ¢&islo znazvu vypustily) byla po tficeti letech sporti schvalena na jafe roku 2004 a byla
publikovana v Utednim v&stniku EU (L 142 ze dne 30.dubna 2004).

" Viz Zpréava expertni skupiny Evropské komise (Report of the High Level Group of Company Law Experts),
str. 39-42; Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation — Cases and Materials, str. 979 — 980.

it WpUG, neboli Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (zékon o nabyvéni cennych papirti a o nabidkach
prevzeti) je od 1.1.2002 platnou upravou nabidek pfevzeti v SRN. '

1

ES Steinmeyer/Hdiger, str. 74-75.
' Cech/Dédic, str. 489.
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I kdybychom pfijali hypotézu, Ze jedinym cilem a divodem regulace nabidek pfevzeti je
zvyseni blaha akcionafd ¢i investrord, vybér spravné pravni politiky ve vztahu k pfevzetim
ziistava nadale nejasnym. Ve své studii The Economic Effects of Federal and State Regulation
of Cash Tender Offers’” (1980) autofi Jarrell a Bradley uvadgji, ze celkovy efekt vetsi
regulace nabidek pievzeti ve Spojenych statech americkych spodiva ve vyznamném zvySeni
prémiovych cen placenych navrhovatelem pii usp&chu jeho nabidky. V tomto smyslu by
hlavnim diisledkem regulace nabidek pievzeti bylo pfimét navrhovatele, aby ptedpokladane
synergie a odekavané zisky a pfinosy z akvizice sdilel spolu s akcionafi cilové spolecnosti.
Otazkou viak zlstava, zda to je a ma byt hlavnim smyslem pravni Upravy resp. regulace

nabidek prevzeti.

Do jaké miry miiZe na daném kapitalovém trhu dochézet k nabidkdm pfevzeti a do jaké miry
budou tyto ispééné je predurdeno fadou faktordl. Je tfeba si pfedevSim uv€domit, Ze tyto

faktory mohou byt jak obecného, tak strukturdlniho razu, mohou byt makroekonomicke

povahy, & se mohou dotykat specifik jednotlivych spole¢nosti. Obecné faktory zahrnuji
predevsim strukturu a stadium vyvoje kapitalového trhu, dostupnost finanénich zdrojd, jez
predstavuji alternativu ke kapitalovym trhéim, jimiZ jsou napf. dlouhodobé bankovni ivéry &i
samofinancovani, relativni ddleZitost a roli bankovniho sektoru v dané narodni ekonomice,

modely vlastnictvi akcii a v neposledni fad& ekonomickou, socialni a kulturni situaci v zemi.

Na trovni jednotlivych spolegnosti tyto faktory zahrnuji pfedevsim: zpisob jakym stanovy a
dalsi statutarni dokumenty spole¢nosti jesté pied nabidkou pievzeti upravuji hlasovaci prava
spojend s akciemi, resp. cennymi papiry, nabyvanymi prostfednictvim nabidky; popf.
existenci a zptisob upravy dvoundsobnych a vicenasobnych hlasovacich prav ¢i zvlaStnich
kontrolnich prav akcii, cennych papirdl; a v neposledni fadé také miru, ve které korporatni |
struktury, tj. formy uspofddani vnitfnich poméri spolecnosti, svéfuji majoritni prava
minoritnim akciondfm (tzv. pre-bid structures) a dostupnost a moZnost vyuZiti zvlastnich

opatieni, jez zmaii nabidku, pokud je oznamena (tzv. post-bid structures).

177, arrell, Bradley: The Economic Effects of Federal and State Regulation of Cash Tender Offers, 1980.
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[.2 Nabidka prevzeti

V piedchozim textu jsem se jiZ kratce vénoval nabidkadm pievzeti, jadru jejich ekonomické a
pravni podstaty, pokusil jsem se o zevrubné zamysleni nad jejich smyslem a nezbytnymi
predpoklady a kli¢ovymi divody jejich existence. Zatim v§ak nebylo fe€eno, co je tieba prave
pod danym dvouslovim — nabidka pievzeti — rozumét. Jinak feGeno, v celé ¢asti nazvané

Uvod do problematiky jsem se, nikoliv nezamérné, vyhybal definici nabidky pfevzeti.

\
Pokusit se spravné a komplexné definovat nabidku pievzeti je kol velmi obtizny. Jednotlivé ‘
pravni Upravy, jakoZ i pohledy teorie a praxe na nabidku pievzeti, chapanou jako instrument |
slouzici ptedeviim k ovladnuti cilové spolegnosti, se nikoliv nevyznamné lii. Existuji piitom |
rozdily v jejim chdpani nejen mezi jednotlivymi zemémi ¢i kontinenty'®, nybr? i, jak uz tomu |
1 koneckonctl v pravni védé je a vZdy bude, mezi odborniky na problematiku nabidek prevzeti |
v dané zemi. Abych se pokusil alespoti o piibliZeni k jakési komplexni ¢i obecné definici \

nabidky pievzeti, zaméfil jsem se na jeji chapani nejen v Ceské, ale i v n&kterych dalSich

pravnich Gpravach a pramenech.

1.2.1 Nabidka prevzeti v ¢eském pravu:

Cesky obchodni zakonik (déle jen ,,ObchZ*) nabidku pievzeti definuje ve svém §183a odst. 1
takto: Nabidkou pfevzeti je vefejny ndvrh smlouvy o koupi cennych papirli, s nimiz je
spojeno pravo ucasti na akciové spoleénosti (,,cilové spolecnosti®), jeZ je ur€en vlastnikiim
t&chto cennych papirti. Navrhovatel v nabidce pfevzeti projevuje viili nabyt ucastnické cenné
papiry cilové spolecnosti (,,i¢astnické cenné papiry*) v rozsahu, ktery mu umoZzni ovladnuti"
spolegnosti nebo ktery zvysi jeho vliv v jim ovladané spoleénosti, proti zaplaceni jejich kupni
ceny nebo vyménou za jiné cenné papiry, a to nejde-li o povinnou nabidku prevzeti.?® §183a
odst. 1 kromé toho déle definuje pojem udastnické cenné papiry, pod nimiZ je tfeba rozumét
predevsim akcie a zatimni listy anebo ptevoditelné cenné papiry, které nabyti téchto cennych

papird umoziiuji. Témito jest tiecba rozuméti pfedevsim prioritni a vymeénitelné dluhopisy,

** Pravd&podobné nejvétsi rozdil v koncepci pravni upravy neustale pietrvava mezi kontinentalnim-evropskym
pojetim tpravy obchodnich spole¢nosti, kapitdlovych trhii, pravidel corporate governance a koneckoncii nabidek
! pievzeti a pojetim anglosaskym ¢&i angloamerickym. BliZe k této dichotomii — viz v dal§im textu.

" K ovladéni spole¢nosti srov. §66a a nasl. ObchZ, upravujici aspekty koncernového pré‘va.

o §183a odst. 1 zakona &. 513/1991 Sb., Obchodni zékonik, v platném znéni.
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opéni listy, poukézky na akcie a také tzv. ADR (American Depositary Receipts) ¢i GDR
(Global Depositary Receipts), tedy cenné papiry zastupujici akcie, pokud jejich emisni

podminky piipoustéji pravo vlastnika pozadovat vyménu za akcie nebo zatimni listy cilové

spole¢nosti. |

Zde si ve své praci dovolim malou odbo¢ku pojednanim o odvozenych cennych papirech.
Pravé jejich stale rozsifen&jsi pouzivani je jednim zprojevii globalizace finan¢nich trhd.
Dochazi tak k jejich pronikani do ekonomik (jakou je ta ¢eska), jejichZ pravni fady ani tento
druh cennych papirti viibec neznaji. Jak vyplyva zjejich anglického nazvu — ,.depositary
receipts® (4j. depozitni potvrzenky €i uschovaci poukazky) bylo by je mozZno podfadit pod
derivaty, vétsinova pravni doktrina je vSak fadi do kategorie cennych papirli, a za daneho
pravniho stavu cennych papiri zahraniénich. Odvozené cenné papiry jsou cenné papiry,
z nichZ prava a zévazky jsou odvozeny od, resp. navazany na prava a zavazky z cennych
papird, které zastupuji a za n&Z jsou zpravidla taktéZ volné a kdykoli za svého trvani

(samoziejmé za splnéni veSkerych piipadnych zakonnych ¢i jinak, napi. emitentem

stanovenych poZadavkl) vyménitelné. Podle geografickych trhi ¢i skupin trhil, na nichZ se
odvozené cenné papiry obchoduji, je mozno odvozené cenné papiry délit prav€é na vySe
zmitiované ADR (American Depositary Receipts) ¢i GDR (Global Depositary Receipts),
vyskytuji se v8ak také European Depositary Receipts atd. American Depositary Receipts se
objevily poprvé v padesatych letech minulého stoleti. Divodem jejich vzniku byla regulatorni
omezeni a pozadavky kladené na zahrani¢ni emitenty kétovanych cennych papiri v USA, r
resp. regulatorni omezeni pro americké investory (zejména pak instituciondlni investory)
vzhledem Kk jejich investicim do zahrani¢nich cennych papirti. Depositary receipts, které tak i
byly povazovany za domaci cenny papir, a tudiz podléhaly ve Spojenych statech pon€kud
volnéj§imu regulatornimu rezimu, tedy vznikly jako jakysi kompromis — na jednu stranu
umoziovaly 8ir§i $kale americkych investort investovat do vét§iho poctu tituli zahrani¢nich
cennych papir, na druhou stranu umoziiovaly zahrani¢nim (z pohledu amerického
kapitalového trhu) emitentim obracet se na americkou investorskou vetejnost. Od pocéatku
své existence pak byly odvozené cenné papiry pouzivany zejména k investicim do akcii a je
tomu tak v podstaté nadale. Velky boom pak tyto cenné papiry proZily predevSim

i3
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v devadesatych letech 20. stoleti?!. Odvozené cenné papiry jsou obvykle vydavéany
specializovanymi emitenty — tzv. depozitaii (obvykle jsou jimi zahrani¢ni komeréni nebo
investiéni banky) — a to vramci tzv. programi odvozenych cennych papirii. Emise maji
charakter programu ztoho divodu, Ze jejich objem je zpravidla pfedem neomezen!
V kazdém piipadé viak tento objem miiZe kolisat, nebot’ je zdsadné mozZné odvozeny cenny
papir vyménit za podkladovy cenny papir a naopak, a to kdykoliv (i n€kolikrat) béhem trvani
daného programu. Vydavani odvozenych cennych papiri je ze strany depozitaiti poskytovano
jako b&Zna investi¢ni sluzba, zpravidla za pausilni poplatek kryjici vynaloZené naklady a
fixné stanovenou odménu. Technickou podstatou uvedené transakce je pak skutecnost, Ze se
depozitat sém piimo &i zprostfedkované stava vlastnikem podkladoveho cenného papiru. U
odvozenych cennych papird pak byva obvyklé (a to zejména s ohledem na to, Ze investory do
odvozenych cennych papird byvaji spiSe tzv. portfoliovi investofi nemajici zdjem ziskat
kontrolu & podil na fizeni pfislusného emitenta), Ze odvozené cenné papiry nemivaji
zachovano hlasovaci pravo, které jinak nalezi depozitafi jako vlastniku podkladoveho
cenného papiru. Depozita¥, ktery oviem zlstava (zde si dovolim ponékud odvazné poukazat,
vjistém sméru, na analogii s finanénim leasingem) jen formalné-pravnim a nikoli
ekonomickym majitelem, resp. vlastnikem podkladovych cennych papird, se zpravidla

zavaze, 7e hlasovaci pravo z té€chto cennych papird nebude vykonavat.

Jak ukazuje vySe uvedena Ceska legalni definice nabidky prevzeti, je tieba ji vykladat strikiné
toliko jako instrument slouzici k ovladnuti spoleénosti navrhovatelem (subjektem jez nabidku
¢ini), popi. instrument slouZici ke zvy$eni vlivu navrhovatele v jim jiz ovladané spolecnosti.
Nabidka pfevzeti spo¢ivad v imyslu navrhovatele nabyt ucastnické cenné papiry v rozsahu,
ktery mu umozZni spolegnost ovladnout. Podstatnym znakem kaZzdé nabidky pievzeti je tedy
umysl nabyt u¢astnické cenné papiry, nikoliv samotné ovladnuti spolecnosti. Spolecnost 1ze
koneckonct, jak uvadim niZe, ovladnout nejen cestou nabidky pfevzeti. Jak v této souvislosti
uvadi P. Cech®: ,, ...ovladnuti spoletnosti miiYe piedstavovat jen vedlej$i, tieba i
nezamysleny, nechtény, ¢i dokonce pro navrhovatele nezadouci diisledek. Pfi nabidce

pfevzeti v8ak neni ani podstatné, jak veliky podil chce navrhovatel na zékladé nabidky ziskat.

?' 'V podrobnostech srovnej: Bakes, M. a kol.: Finanéni prévo, 3. vydani, C.H. BECK, 2003, str. 650.
2 Dédic, str. 1844,
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Navrhovatel tak miiZe projevit viili & imysl nabyt pouze zcela maly podil, jehoZ nabyti vSak
povede k ovladnuti spole¢nosti. I v takovém piipadé se bude jednat o nabidku pievzeti ve

smyslu ObchZ.

Jak z legalni definice dale vyplyva, nabidkou pievzeti je tfeba rozumét vefejny navrh smlouvy
o koupi udastnickych cennych papirii cilové spolecnosti. Pojem vefejny ndvrh smlouvy,
definovany §276 odst. 1 ObchZ?, neni mozno na nabidku pievzeti pouzit**. P. Cech k tomu
viak dale uvadi®: , ... z hlediska tidelu tipravy nabidek pievzeti nemiZe aplikace ustanoveni
z4viset na skuteénosti, zda se navrhovatel obraci na neur¢ité osoby, nebo na relativné urcity
okruh vlastnik@i ¢astnickych cennych papird, ¢i dokonce zcela konkrétni osoby. ... Neni
dokonce vyloudeno (a asto se tak d&je), ze navrhovatel adresaty navrhu jmenovité zna a
obrati se ptimo na n&. Odporovalo by ti¢elu tpravy, kdyby ji nebylo nutné a mozné aplikovat
na navrh adresovany vysokému poétu individualng uréenych osob. Jestlize spolecnost vydala
akcie na jméno, je navrhovatel dokonce povinen obratit se pfimo na osoby uvedene
v seznamu akcionafd. ... Uprava nabidek pfevzeti je Upravou specidlni. Pojem je tieba
aplikovat autonomné, vyhradné v kontextu smyslu a ucelu tpravy nabidek pfevzeti.” Pro
posouzeni konkrétniho jednani jako nabidky pievzeti neni tedy neurCitost adresati
rozhodujici. Naopak bude dilezitd povaha jednani navrhovatele, které by mélo napliiovat
znaky zvlastniho druhu vefejného navrhu smlouvy o koupi ucastnickych cennych papirt.
Vetejny navrh smlouvy je tedy v kontextu nabidek prevzeti tieba chéapat odlisné od jeho
obecného vymezeni v §276 ObchZ a pro vetejny navrh piizna¢ny znak neurcitosti adresatii by

nemél byt v uvedenych piipadech striktné vyZadovan.

Naopak nelze, dle mého nazoru, souhlasit se zavérem, Ze jestlize konkrétni osoba hodla nabyt

ucastnické cenné papiry vrozsahu, ktery ji umozni ovladnuti spolecnosti, musi je

5 Veiejnym navrhem smlouvy ve smyslu §276 ObchZ odst. 1 je projev viile, kterym se navrhovatel obraci na
neurCité osoby za ufelem uzavieni smlouvy. Podle §276 odst. 2 pak podnét k uzavieni smlouvy, jez nema
naleZitosti podle odst. 1 se povaZuje pouze za vyzvu k podavani navrhi na uzavieni smlouvy (lat.: invitatio ad
offerendum).
* Shodng: Dédic, str. 1841; Stenglova, Pliva, Tomsa a kol.: Obchodni zakonik, Komenta¥, C.H. Beck, 2005, str.
688. ‘
%

Deédic, str. 1841.
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bezpodminecné nabyvat na zékladé nabidky pievzeti. Jiné smlouvy podle tohoto nézoru®
nelze v takovém pifpadé platné uzaviit. Pravdou sice je, Ze napi. v USA plati zakaz nabyvat
Gi¢astnické cenné papiry po dobu zavaznosti nabidky jinak neZ jejim prostfednictvim.
V tuzemské upravé se pak objevuje obdobny zikaz (srov. §183a odst. 12 ObchZ), jiné
zahrani¢ni upravy, véetnd Upravy britské, némecké, rakouské &i Svycarskeé, jej vSak
neobsahuji. Uvedeny zékaz v8ak v Zadném piipadé nevyluCuje moZnost nabyvat ucastnické
cenné papiry vrozsahu, jenz umozni ovladnuti spolenosti i jinak neZ prostfednictvim
nabidky pievzeti (arg. slov: ,, ...jinak nez na zakladé nabidky...*). Odporovalo by 1 smyslu
celé zakonné Gipravy, mj. i tipravé povinné nabidky pievzeti, kdyby nebylo moZno spole¢nost

ovladnout i jinak neZ na zékladé nabidky pfevzeti.

Nutno navic podotknout, Ze v disledku realizace samotné nabidky pfevzeti totiz ani skute¢n
k ovladnuti cilové spolenosti dojit nemusi. O nabidku pfevzeti zcela logicky pljde i
v ptipadech, kdy tato neusp&je a jeji navrhovatel cilovou spolecnost na jejim zaklade
neovladne. Neuspésné nabidky prevzeti jsou koneckoncli na kapitdlovych trzich po celém
svété béZnou realitou. Na existenci ¢i neexistenci nabidky pfevzeti, a to nejen v eském pravu,
je tieba usuzovat na zakladé pohledu ex ante — tedy v dobé kdy je nabidka ¢inéna — a nikoliv
aZ ex post, tedy po jejim skondeni. Aplikace piedpisti o nabidkach pievzeti, a to plati nejen
pro diskutovanou &eskou pravni upravu, ale pro vSechny reglementace obecn€, neni mozno

¢init zavislym na skuteéném dosazeni kontroly, resp. ovladnuti spole&nosti®’.

Za nabidku pievzeti pak v souladu s uvedenym nebude mozno povaZzovat takovy postup
navrhovatele, kdy sice nabude ¢astnické cenné papiry cilové spole¢nosti v rozsahu, ktery mu
umozni ovladnuti cilové spoleénosti, neucini tak vSak na zaklad¢ vefejného navrhu smlouvy o
koupi wdastnickych cennych papiri. A¢ tedy dojde touto cestou k ovladnuti spolecnosti,
nebude se o nabidku pfevzeti jednat v ptipadé individualniho vyjednavéani a uzavieni smlouvy

s jednim akcionafem & s izkym okruhem akcionaia*®.

A Stenglova, Pliva, Tomsa a kol.: Obchodni zakonik, Komenta¥, C.H. Beck, str. 584.
: Steinmeyer/Hdiger, str. 325 anésl..
* Dédic, str. 1846.
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O nabidku pievzeti neplijde pfedeviim v piipadé tzv. vyzvy kpodavani névrhd neboli
invitatio ad offerendum. Zajimavé je, Ze pravé podle §276 odst. 2 ObchZ je podnét k uzavieni
smlouvy, jeZ nema naleZitosti podle odst. 1 povaZovan pouze za vyzvu k podavani navrhii na
uzavieni smlouvy (lat.: invitatio ad offerendum). Takovyto postup by vSak dle mého nazoru
bylo dokonce mozZno povaZzovat za Umyslné poruSeni zakona. Pro uvedeny zavér by bylo
mozno najit oporu napt. v sousedni SRN, kde §17 WpUG vyzvu k podavéani navrhi na
uzavieni smlouvy o koupi & sméné cennych papirii vyslovné zakazuj ¢*°! Jak uvadi P. Cech *°,
nebude také mozné za nabidku pievzeti povaZzovat napf. navrh smlouvy ucinény vyhradné
jedné osob¢ & uzkému okruhu osob, ovladnuti cilové spolecnosti na zéaklad® nakupi

udastnickych cennych papirt na vefejném trhu.

Dle &eské zakonné upravy bude za nabidku prevzeti nutné rovnéZ povazovat vefejné navrhy,

jejichz navrhovatel bude zamyslet byt i nevyznamné posileni své ucasti v ovladane

spole¢nosti. Kazdy vefejny navrh smlouvy o koupi ucastnickych cennych papiri, ktery ucini
ovladajici osoba vii¢i ostatnim vlastnikim w&astnickych cennych papirti akciové spole¢nosti,
bude tak povazovan za nabidku ptevzeti ve smyslu §183a a nasl. ObchZ. Rovné€Z smérnice o
nabidkéach pievzeti v &l. 2 odst. 1 pism. a) stanovi, Ze nabidkou pievzeti je mj. téZ kazda
vefejnd nabidka (jind neZ kterou podavd sama cilova spolecnost) ucinénd drZitellim
(vlastnikim — pozn. autora) cennych papird obchodni spolecnosti na nabyti vSech nebo

nékterych té€chto cennych papirt, ktera nasleduje po ovladnuti cilové spole€nosti.

Nikoli nezajimavou je skuteénost, Ze se ¢eska uprava nevztahuje pouze na nabidku pfevzeti
v piipadé kétovanych cennych papird, neboli pokud cilovou spole¢nosti je akciova spoleénost
jejiz cenné papiry (nikoli v8ak nutné vSechny) jsou kétované. O nabidku pfevzeti podle
ceského obchodniho zdkoniku ptjde tudiz v ptipadé vSech ucastnickych cennych papiri
jakékoli cilové, akciové spoleénosti, bez ohledu na to zda jeji u€astnické cenné papiry byly
pfijaty k obchodovéani na regulovaném trhu ¢i nikoli. Podle navrhu vécného zaméru nového

obchodniho zékona je v8ak moZné pocitat s tim, Ze aplikace upravy nabidek pfevzeti bude

¥ 817 WpUG zni: ,, Eine 6ffentliche auf den Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft gerichtete
Aufforderung des Bieters zur Abgabe von Angeboten durch die Inhaber der Wertpapiere i‘st unzuldssig.*
* Dédic, str. 1846.
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Ztizena toliko na spole¢nosti s kétovanymi tcastnickymi cennymi papiry’’. Uvedena zmé&na v
rozsahu aplikace Upravy nabidek pievzeti by tak pln€¢ korespondovala jak s upravou
obsaZenou ve ,,tfinacté“ smérnici tak s vétSinou zahrani¢nich 1'1prav32, kde se ustanoveni o
nabidkach prevzeti vztahuji pouze na spoleCnosti jejichz cenné papiry byly piijaty
k obchodovani na vefejném, resp. regulovaném trhu, tedy na kotované spolec“:nosti33 .
V &eském pravu je prozatim v piipadé nabidky pfevzeti na kétované cenné papiry treba

postupovat mj. podle zvlastni upravy obsazené v §183e ObchZ.

Pokud se soudasna uprava nabidek pievzeti vztahuje pouze na vefejny navrh smlouvy o koupi
ti¢astnickych cennych papirl, jenz sméfuje k ovladnuti spoleCnosti ¢i kzvySeni ucasti
v ovladané spoleénosti, vznika otdzka, jaké normy aplikovat na vefejné navrhy, jeZ tuto
definici nenaplni®*. Napiiklad pokud nema vetejny navrh smlouvy za cil ovladnuti spole¢nosti
nebo navyseni udasti v ovladané spolednosti. V tomto piipadé se nabizi bud’ postup podle
§276 a nasl. ObchZ &i postup per analogiam s §183a ObchZ*®. Obchodni zékonik piitom na
podobné situace ve znéni novely €. 142/1996 Sb. az do 1. ledna 2001 pamatoval®®. Ze
zahrani¢nich uprav uvedenou problematiku obratné fesi napf. némecky WpUG. Obsahuje mj.
oddil 3 (§§10 az 28) nazvany Angebote zum Erwerb von Wertpapieren, jeZ predstavuje
obecnou tipravu (subsidiarné aplikovatelnou na specialni upravu) vefejného navrhu smlouvy o

koupi udastnickych cennych papird akciové spolecnosti, resp. i KGaA*, a to i takovych, které

*! Podle pedb&zného znéni navrhu vécného zaméru zakona by se tprava nabidek pfevzeti vztahovala pouze na
tzv. ,,vefejné spolecnosti, jimiZ jest tieba rozuméti spole¢nosti, jejichz akcie resp. ucastnické cenné papiry byly
pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

%2 Srovnej pojednani o pojeti nabidek pievzeti v evropském, némeckém, americkém a britském pravu.

* Dédic, str. 1840.

** Dédic, str. 1846.

* Dédic, str. 1846.

% Srovnej: 1. Pelikénova: Komentaf k obchodnimu zékoniku, 2. dil, §56 — 260, 2. vydani, LINDE PRAHA a.s.,
1998, str. 837. Navic podle autorky citovaného komentafe bylo vhodné vykladat ustanoveni o vefejném navrhu
smlouvy o koupi akcii tak, Ze ndvrh miZe podat jak kupujici, tak prodavajici. Tato moznost novelizaci z roku
2000 z ObchZ rovnéZ vypadla.

* KGaA tj. Kommanditgesellschaft auf Aktien, neboli akciova komandita, resp. komanditni spole¢nost na akcie
jest veském pravu neupravenou formou podnikéni, resp. obchodni spolecnosti. V SRN je
»Kommanditgesellschaft auf Aktien upravena jednak specidlni dpravou obsaZenou ‘V zakoné o akciovych

spolecnostech (Aktiengesetz), a to v §§278 — 290, jednak obecnou upravou komanditni spole¢nosti obsazenou
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nemaji za cil spolenost ovladnout — tedy upravu tzv. nabidek na nabyti cennych papirii. Dalsi
dva oddily WpUG pak obsahuji specialni normy. Oddil 4 (§§29 az 34) nazvany
Ubernahmeangebote zakotvuje specidlni normy pouze pro nabidky pfevzeti, tj. vetejné
navrhy, jeZ sm&fuji k nabyti kontroly, resp. k ovladnuti spole¢nosti. Oddil 5 (§§35 az 39)

nazvany Pflichtangebote upravuje povinné nabidky prevzeti®®.

1.2.2 Nabidka pievzeti ve smyslu evropského prava

Ve smyslu Smérnice 2004/25/ES Evropského parlamentu a Rady, ze dne 21. dubna 2004, o
nabidkach pievzeti, a to zejména jejich €lankd 1 a 2, je nabidkou prevzeti ¢i nabidkou tfeba
rozumét vefejny navrh, uéinény subjektem odlisnym od cilové spolecnosti, at’ uz povinny ¢i
dobrovolny, sméfujici k nabyti viech nebo ¢asti cennych papiri cilové spolecnosti, ¢inény
vlastnikiim t&chto cennych papirl, ktery bezprostiedné nasleduje po, nebo mé za cil,
ovladnuti, resp. nabyti kontroly, cilové spole¢nosti v souladu s narodnim pravem ¢lenského

statu.

Uprava smérmice se pfitom vztahuje na nabidky pievzeti tykajici se cennych papiri
spoleénosti, které se fidi pravem ¢&lenského statu, pokud vSechny nebo alespoil nektere
z téchto cennych papirt byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu v jednom nebo vice
&lenskych statech ve smyslu smérnice 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych

papirﬁ”.

Neméné dileZité z hlediska dosahu upravy smérnice je téZ ustanoveni ¢l. 2 odst. 1 pism. €)
smérnice, jez definuje ,,cenné papiry”. Cennymi papiry ve smyslu ,tfindcté” smérmice jsou

pievoditelné cenné papiry spojené s hlasovacim pravem ve spolecnosti (v anglickém textu

v obchodnim zakoniku (Handelsgesetzbuch), a to v §§161 — 177a. §278 AktG definuje komanditni spole¢nost na
akcie takto: ,Die Kommanditgesellschaft auf Aktien ist eine Gesellschaft mit eigener Rechtspersonlichkeit, bei
der mindestens ein Gesellschafter den Gesellschaftsgliubigern unbeschrinkt haftet (personlich haftender
Gesellschafter) und die iibrigen an dem in Aktien zerlegten Grundkapital beteiligt sind, ohne personlich fiir die
Verbindlichkeiten der Gesellschaft zu haften (Kommanditaktiondre).“ K zvlastnostem KGaA se jeSté v
souvislosti s némeckou Upravou nabidek pievzeti vratim.

By podrobnostech srovnej: Steinmeyer/Higer, zejména str. 21 a nasl., str. 137 a nasl,, str. 325 a nasl,, str. 431 a

nasl..

* C1. 1 odst. 1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES o nabidkéch prevzeti.
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smérnice: ,,securities shall mean transferable securities carrying voting rights in a company’’;
v némeckém textu smémice: ,,Wertpapiere sind iibertragbare Wertpapiere, die Stimmrechte in
einer Gesellschaft verleihen®). Z oblasti piisobnosti smérnice jsou tim vyfaty pfedevsim akcie
bez hlasovaciho prava, véetné prioritnich akcii, jakoZ i cenné papiry zastupujici akcie, tedy
vyée zmiflované ADR ¢i GDR. Toto m4, jak uvadi P. Cech, zasadni vyznam pro celou fadu
povinnosti plynoucich ze smérnice. Mj. pii aplikaci zasady nediskriminace zakotvené v ¢l. 3
odst. 1 pism. a) smérnice, se bude tato zdsada vztahovat pouze na vlastniky ,,cennych papird*
cilové spole¢nosti ve vyse uvedeném smyslu. Obdobné pfi aplikaci ustanoveni ¢l. 5 odst. 1
sménice o povinné nabidce prevzeti se bude povinnost ovladajici osoby ucinit nabidku
prevzeti tykat ,,pouze” vSech vlastnikil ,,cennych papird® cilove spole€nosti ve smyslu €l. 2

. . 41
odst. 1 pism. e) smérnice” .

Z vyse uvedeného je na prvni pohled patrny rozdil v chapani nabidky pievzeti v evropském
pravu oproti jeji Seské legalni definici. Je pfitom zfejmé, Ze evropské pravo je v pohledu na
nabidku pfevzeti jako pfedmét regulace limitovangjsi nez-li pravo ¢eské. Narodni upravy by
viak koneckonct mély vzdy jit dale, za hranice upravy evropské, jiz piedstavuje pravé
,tfinactad® smérnice, a chapat ji pouze jako nezbytny minimalni standard**. To koneckoncii
doklad4 i znéni ¢l. 3 odst. 2 pism. b) smérnice: ,,Aby zajistily dodrZeni zésad stanovenych v
odstavci 1, ¢lenské staty: b) mohou stanovit piisnéjsi dodatecné podminky a ustanoveni, nez

jsou podminky a ustanoveni této smérnice pro regulaci nabidek*.

1.2.3 Nabidka prevzeti v némeckém pravu

Pro pochopeni nabidky pievzeti ve smyslu WpUG, tedy Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, jez je s tidinnosti od 1.1. 2002 platnou upravou nabidek pfevzeti v SRN, je
tfeba znovu pfibliZit mj. disledné propracovanou systematiku némecké tpravy. K samotne
némecké ipravé nabidek prevzeti, jejimu vyvoji a podstatnym znaklim se v této praci jesté na
jinych mistech vratim. Hmotn&pravni ustanoveni WpUG nalezneme jednak v oddilu 1 —
Allgemeine Vorschriften, dale pak v oddilu 3 — Angebote zum Erwerb von Wertpapieren,
oddilu 4 — Ubernahmeangebote, a oddilu 5 — Pflichtangebote. Jak z popsané systematiky

Y Cech/Dédic, str. 492.
" Cech/Dédic, str. 492.
* Shodné: Cech/Dédic, str. 492.
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yyplyva je tieba v némeckém pravu rozlisovat mezi obecnou upravou nabidky na nabyti
cennych papiri, tedy upravou nabidek jez mohou ale nemusi mit za cil ovladnuti
spolec';nosti43, a upravou specidlni pro nabidky ptevzeti, tj. vefejné navrhy, jez sméfuji ,k

nabyti kontroly®, resp. k ovladnuti cilové spole¢nosti.

Podle §1 WpUG se tiprava vztahuje na nabidky na nabyti cennych papirti, jeZ byly vydany
cilovou spoleénosti a byly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu. §2 odst. 1 WpUG pak
nabidkami rozumi dobrovolné & povinné nabidky, jez vedou k nabyti cennych papirt cilove
spole¢nosti, a jez jsou realizovany prostiednictvim vefejné koupé ¢i vefejné smény cennych
papirti v souladu s ustanovenimi WpUG. Jak jiz bylo uvedeno vySe musi se vSak v piipadé
nabidky jednat o navrh na uzavfeni smlouvy, nikoliv vyzvu k podavéani navrhi, jez je podle

§17 WpUG vyslovng neptipustna.

V kontextu némecké pravni reglementace jsou nabidky pfevzeti, na rozdil od prostych
nabidek na nabyti cennych papirti, navic nabidkami jeZ smétuji k nabyti kontroly. §29 odst. 1
WpUG doslova uvadi: ,,Ubernahmeangebote sind Angebote, die auf den Erwerb der Kontrolle
gerichtet sind.“ Kontrolou pak némecka uprava rozumi drzbu minimalné¢ 30 procent
hlasovacich prav ve spoleénosti (§29 odst. 2 WpUG). Na nabidku pievzeti se tak v némeckém

pravu da usuzovat tehdy, pokud vefejnda nabidka na nabyti cennych papir sméfuje

# 'V praxi je tomu tak, Ze pokud dana nabidka sméfuje k nabyti kontroly, pak se na ni vedle obecnych piedpist
o nabidkach na nabyti cennych papirii (Angebote zum Erwerb von Wertpapieren) nutné€ aplikuji téZ specialni
ustanoveni tykajici se nabidek pievzeti (Ubernahmeangebote). Z nabidky, piedeviim pak znabidkovych
dokumenti (Angebotsunterlage), viak musi byt dostateéné ziejmé, Ze se v daném ptipadé jedna o nabidku
pievzeti. To ma vliv i na prahy pfedstavujici nejniz§i podet nezbytnych akceptaci nabidky, jeZ mohou byt
uvadény jako podminky uginnosti nabidky. Navrhovatel proto nemiZe ulinit takovou nabidku pievzeti
(Ubernahmeangebot), ktera bud’ neobsahuje Zadnou podminku spo&ivajici v dosaZeni urgitého prahu
piedstavujiciho nejniZ$i nezbytny pocet nabyvanych cennych papird, resp. akceptaci nabidky, ¢i tuto podminku
resp. tento prah obsahuje pod hranici kontroly. Napf.: Nepfipustnym by tedy bylo, pokud by nabidka, na
spolecnosti dosud nezidastnéného navrhovatele, byla podminéna nabytim nejmén& 25,1 procent akcif
s hlasovacimi pravy, pokud by nebyla zaroveii omezena podminkou nabyti nejvyse 29,99 procent akcii
s hlasovacimi pravy. Rovn&Z by bylo nepiipustné, pokud by nabidka pievzeti byla podminéna nikoli nejniZz$im
poctem nabyvanych cennych papirii (podminka minimélni akceptace), nybrz toliko prahém predstavujicim
nejvyssi mozny podet nabyvanych cennych papird (podminka maximalni akceptace), j eni‘ by byl vyssi nez-li 30

procent.
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k ovladnuti, resp. nabyti kontroly ve spolecnosti. Tento pfedpoklad bude naplnén zejména

tehdy, pokud navrhovatel podmini u¢innost nabidky prevzeti dosazenim uréitého minimélniho

podilu & minimalniho poctu akceptaci této nabidky a dosaZeni této minimalni hranice pii

zohledn&ni dosavadnich piimych a nepiimych podili na hlasovacich pravech piedstavuje
nabyti kontroly ve spolecnosti ve smyslu §29 odst. 2 WpUG. Jak jiz jsem uvedl v souvislosti
s eskou nabidkou pievzeti, je na existenci ¢i neexistenci nabidky pfevzeti, rovnéZ i
v némeckém pravu, tfeba usuzovat na zakladé pohledu ex ante — tedy v dobé kdy je nabidka
¢inéna — a nikoliv aZ ex post, tedy po jejim skonceni. Aplikace predpisti o nabidkéach prevzeti,
a to plati nejen pro diskutovanou némeckou pravni upravu, ale pro vSechny reglementace
obecné, neni moZno &init zavislym na skuteném dosaZeni kontroly, resp. ovladnuti

spole¢nosti.

Nabidkou pfevzeti by tedy v némeckém prostfedi bylo tfeba rozumét dobrovolnou vefejnou
nabidku (vefejny navrh na uzavieni smlouvy), jez sméfuje k nabyti kontroly, tj. nejméné 30
procent hlasovacich prav, v cilové spolecnosti, prostfednictvim koup& cennych papiri ¢i
jejich smény za jiné cenné papiry. PfiCemZ se musi jednat o cenné papiry jez byly vydany

samotnou cilovou spole¢nosti a jez byly zarovei pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

Timto se ovSem definice nabidky pfevzeti nevyCerpava. Vyznamnym je totiZ v kontextu
némecké tpravy predeviim §32 WpUG, jeZ uklada, aby nabidka pievzeti byla vzdy &inéna
pouze jako uplna nabidka. Je vyjadienim zékazu &aste¢nych nabidek™, které na rozdil od
némeckého prava napt. Gprava tuzemska, britska jakoz i americka ptipoustéji. Nebot’ nabidky
prevzeti sméfuji k ovladnuti cilové spoleénosti, mél by tak mit kazdy vlastnik uéastnickych
cennych papird, resp. akcionaf moznost nabidku v plném rozsahu pfijmout. Toto ustanoveni
je zvlastnim vyjadienim obecné =zasady rovného zachdzeni resp. nediskriminace
(Gleichbehandlungsgrundsatz) tak, jak je obsaZena v §3 odst. 1 WpUG®*. Ustanoveni §32
v8ak na prvni pohled prekvapi piedev§im tim, Ze némecky zikonodarce v ném jiz dale
nepouziva pojem cenné papiry, nybrz toliko akcie! Akcie jsou podle némecké legalni definice

§ 2 odst. 2 €. 1 pouze &asti ze zdkonem definovanych cennych papirt. §32 tak ma za nasledek,

¢ §32 WpUG ,Unzulissigkeit von Teilangeboten® : ,, Ein Ubernahmeangebot, das sich nur auf einen Teil der

1

Aktien der Zielgesellschaft erstreckt, ist unbeschadet der Vorschrift des § 24 unzulissig.*

“ P T - . ; o
BliZe k zasadé nediskriminace — srovnej ¢ast o zakladnich principech.




ye navrhovatel nemusi nabidku pfevzeti, resp. v disledku §39 WpUG rovnéZ povinnou
nabidku adresovat vlastnikim jinych cennych papird nez akcii! Lze tak z nabidky vyloucit
piedevim vlastniky téch d€astnickych cennych papird, jeZ akcie zastupuji ¢i jez svym
vlastnikim své&iuji obdobna prava, popt. téch cennych papird, jeZ nabyti akcii ¢i uvedenych

téastnickych cennych papird umoZiuji.

1.2.4 Nabidka pi‘evzeti v pravnim systému USA%

Zda se jedna o nabidku pievzeti ¢i nikoli, je v USA posuzovéno podle tzv. Wellmanovych
faktord (Wellman factors) i téZ tzv. Wellmanova testu. Rad bych se na tomto mist€ pokusil o
pfibliZeni chapani nabidky pfevzeti v pravnim systému USA, pfiemZ je tfeba na prvnim
misté zminit skutenost, Ze se jedna o pojeti velice inspirativni a hojné piejimané evropskymi
staty. Pfikladem statu inspirovaného Wellmanovymi faktory je sousedni Rakousko, z jehoz
Gpravy nabidek prevzeti (Ubernahmegesetz — UbG) mj. velmi vyznamng& vychézel i tuzemsky

zdkonodarce. Diivodova zprava k UbG dokonce na Wellmanovy faktory pifmo odkazuje.

Jak je rovné€Z uvedeno na jiném misté této prace, jadro americké federalni upravy nabidek
prevzeti predstavuje Williams Act, jenZ od 29. ¢ervna 1968 novelizoval Securities Exchange
Act z roku 1934 o ustanoveni §§13(d) a (e) a §§14(d),(e) a (f). Klic¢ovymi ustanovenimi, jeZ
upravuji pievzeti a nabidky prevzeti jsou pak §13(d) a §§14(d) a (e). Vedle n¢j je tprava na
federalni urovni obsazena téZ v pravidlech Securities and Exchange Commission (SEC),
pfijatych na zéklad¢ a v mezich Williams Act. Termin ,,tender offer*, tedy nabidka ptevzeti,
vSak neni ani v zdkoné ani v pravidlech SEC nikde definovan. Tento nedostatek legélni
definice v americké pravni upravé se vSak tamni rozhodovaci praxi podafilo velmi obratné

vyrtesit,

Podle amerického ptistupu piedstavuje klasicka, resp. bézna nabidka pfevzeti (conventional
tender offer), tak jak je mj. popsana ve zpravé House Report of the Commitee on Interstate
and Foreign Commerce, nabidku na nabyti cennych papirti cilové spoleénosti ucinénou

jednotlivou osobou & skupinou osob a zahajovanou na podkladé vefejného oznimeni

4 Srovnej mj.: Thomas Lee Hazen: The Law of Securities Regulation, 3. vydéani, 1995, str. 616 — 624; Cox,
Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 966 — 973.
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navrhovatele (prvek vefejnosti je stéZejnim takfka ve vSech upravach nabidek pfevzeti) —
publikaci v deniku — o z&méru nabyt Udastnické cenné papiry cilové spolecnosti po
stanovenou dobu platnosti nabidky, a to piimo od vlastnikdi wcastnickych cennych papiri
cilové spole¢nosti za tzv. prémiovou cenu, kterd pfevySuje bé€Znou trZni cenu. Osoba, ktera
nabidku &ini se zavazuje, pfi splnéni urcitych podminek, nabyt vSechny nebo urcitou Cast
nabizenych cennych papird. Vzhledem k tomu, Ze vSak nabidka pfevzeti (tender offer) neni ve
Williams Act definovéana, tak v americké praxi vedle tohoto popsaného klasického piipadu
existuji dal$i formy akvizic, jez by do piisobnosti zékona, tedy Williams Act, mohly spadat.
D4 se tedy fici, Ze ackoliv Williams Act termin ,,tender offer* nedefinuje, je v americkem
pravu nabidka prevzeti (tender offer) ve své klasicke, resp. b&Zné podobé obecné i v soudni
praxi uznavéna. I piesto fada americkych soudd a pravnich teoretiki dospéla k nazoru, Ze
nékteré dal$i svébytné a svérazné metody nabyvani akcii resp. icastnickych cennych papird,
jez vyviji tlak na akcionafe tak, aby u¢inili neinformované, neuvazené rozhodnuti zcizit sve
tdastnické cenné papiry, tak jak k tomu dochazi v piipadé nabidek pievzeti, by mely byt pro

tigely zakonné pravy nahliZzeny jako nabidky pfevzeti.

V priibéhu své &innosti obdrZela americka komise pro cenné papiry (SEC) celou fadu podani,
jeZ po ni mj. pozadovaly, aby pfijala pravidla obsahujici definici nabidky pfevzeti (tender
offer), popt. pravidla vyjimajici z jeji definice uréité typy transakci. SEC vSak nejprve v roce
1976 konstatovala, Ze: ,, Definice nabidky prevzeti (tender offer) neni ani vhodnd ani nutnd.
Toto stanovisko vychdzi z dynamické povahy téchto transakci a potreby SEC zachovat
nezbytnou flexibilitu pri urdeni jaké typy transakci, at' existujicich Ci teprve v budoucnu se
objevicich, jsou & by mély byt pod tento termin zahrnuty. Zvlasté proto SEC odmita definici
nabidky prevzeti (tender offer) navrhnout. Toto stanovisko SEC vsak v Zadném pripadé
neznamend, Ze termin ,,tender offer“ (nabidka prevzeti) jest aplikovati toliko na tzv. klasické,
resp. bézné nabidky prevzeti ... Spise je tento termin tieba vykladat flexibilné a aplikovat jej i
na specidlni pripady nabidek,; ndkupy jez prameni z toho, Ze se navrhovatel obraci na Siroky
okruh potencidlnich zdjemci, at jiZ postou, telefonnimi hovory ci osobné; a jakékoli
transakce, pri nichz chovani a jednani osoby jez usiluje o nabyti kontroly ma za nadsledek tlak
vyvijeny na akciondre, jeZ je obdobou tlaku ktery doprovazi klasickou, resp. béZnou nabidku

prevzeti, “

1
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V lednu 1978, vyznamna naftaiska spole¢nost Sun, jednajic prostfednictvim dcefinné
spole¢nosti LHIW, Inc. (idajné se jednalo o akronym znamenajici ,,Let’s Hope It Works®),
uéinila soub&Zné, tajné nabidky 28 velkym akcionaitim spolecnosti Becton, Dickinson & Co.,
jez v teto spole¢nosti vlastnili v thrnu 35% jejich emitovanych akcii. Nabidka zn¢la na 45 US
dolari za akcii, pfi¢emZ cenné papiry spole¢nosti byly vté dobé na kapitdlovém trhu
obchodovany pfiblizng za 32 US dolarii za kus. Dvé& z osob, jimZ byla nabidka ucin€na byly
gleny fidictho organu cilové spolecnosti; zbylych 26 byly institucionalnimi investory.
Akcionafim byly stanoveny lhity pro rozhodnuti o akceptaci ¢i o odmitnuti nabidky
v rozmezi od % hodiny do 24 hodin. Nebyla jim sdélena identita navrhovatele a v n€kterych
piipadech jim bylo sdéleno, Ze pokud neuini rozhodnuti rychle, bude nabidkovy program
koupé akcii v diisledku velkého zajmu pfecerpan a jejich akceptace nabidky budou odmitnuty.
Nabidku spole¢nosti Sun nakonec piijali oba ¢lenové managementu a 22 z26
institucionalnich investord, pfiemZ spoleénost Sun tak nabyla 6,5 milionu akcii, coz
predstavovalo podil 34% na zakladnim kapitalu cilové spole¢nosti, za uhrnnou cenu 290
miliénd US dolar. SEC podala Zalobu na ptedb&éZné opatfeni proti spolecnosti Sun,
argumentujic, Ze Sun udinila nabidku pfevzeti (tender offer) aniZ by vSak splnila zdkonné
pozadavky kladené na navrhovatele v §14(d) Williams Act. V pfipadu Wellman v. Dickinson
pak soud souhlasil s tvrzenimi SEC a konstatoval, Ze spole¢nost Sun porusSila ustanoveni
§14(d). Soud, konstatujic, Ze se nejednalo o soukromou transakci, se zabyval otazkou zda se
jednalo o nabidku pievzeti. Soud shledal, Ze transakce nejenze méla veSkeré znaky nabidky
pfevzeti popsané jiz v debatach pifi schvalovani Williams Act v Kongresu, ale ,,more
important is that Sun’s acquisition was infected with the basic evil which Congress sought to
cure, namely a transfer of at least a 20% controlling interest in Becton, Dickinson & Co to
Sun in a swift, masked maneuver’’”. Soud zéroveti uvedl, Ze Kongres sice nedefinoval termin
»tender offer”, ale implicitné na komisi (SEC) delegoval tikol, aby s ohledem na své odborné

zkuSenosti vtiskla tomuto terminu konkrétni vyznam. SEC sice dosud nepfiSla s piesnou

definici, ale vtomto a v dal8ich pfipadech, navrhuje pfiblizné sedm elementd, které jest

povazovati za vlastni terminu ,tender offer”, resp. nabidka pfevzeti: ,,(1) active and

4 ot s W ” o . . N . -
7 ,mnohem dtlezit&jsi je v8ak skutecnost, Ze pievzeti provedené spolecnosti Sun obsahovalo takové negativni
prvky, kterym chtél Kongres v piipadé prevzeti spole¢nosti piedeviim zabranit, tedy nabyti alespoii 20%
kontrolniho baliku cennych papiri ve spole¢nosti Becton, Dickinson & Co spole¢nosti Sun v rychlém a skrytém

manévru”,
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widespread solicitation of public shareholders for the shares of an issuer; (2) solicitation
made for a substantial percentage of the issuer’s stock; (3) offer to purchase made at a
premium over the prevailing market price; (4) terms of the offer are firm rather than
negotiable; (5) offer contingent on the tender of a fixed number of shares, often subject to a
fixed maximum number to be purchased, (6) offer open only for a limited period of time (7)
offeree subjected to pressure to sell his stock.” K uvedenym 7 elementim je§t& zbyva pfipojit
osmé kritérium: ,,(8) public announcements of a purchasing program concerning the target
company precede or accompany rapid accumulation of a large amount of target company’s
securities.” S vyjimkou publicity byly vtéto transakci pifitomny vSechny vlastnosti
pripisované nabidkam prevzeti. Ani absence jednoho konkrétniho faktoru vSak neni fatalni ve
vztahu k argumentaci SEC, nebot’ v zavislosti na okolnostech konkrétniho pfipadu mize byt

jeden &i vice znakii zavazngjsi a vice determinujici nez-li znaky jiné.

SEC timto stanovila 8 kritérii, na jejichz zakladé€ posuzuje, zda se jedna o nabidku pievzeti ¢i

nikoliv — tzv. Wellman Factors, resp. Wellman test*:

,»1)  Obraci se navrhovatel na znaény pocet akcionait?

2) Postupuje navrhovatel planovité s cilem nabyt vétsi balik akcii?

3)  Presahuje nabizené plnéni pfevazuji, resp. obvyklou trzni cenu, resp. akciovy kurs?

4) Obraci se navrhovatel na akcionéie s jednostranné formulovanou zavaznou nabidkou,
anebo podminky jednotlivych transakci individualn€ dojednava?

5) Je nabidka spojena s podminkami typickymi pro nabidky pifevzeti, napt. s moznosti
odstoupeni, jestlize akceptace nepiekro¢i stanoveny minimalni podil na zakladnim
kapitalu?

6) Je nabidka ¢asoveé omezena?

7) Jsou adresati navrhu vystaveni ekonomickému tlaku, aby navrh akceptovali?

8)  Jsou v souvislosti s postupem &i pred timto postupem navrhovatele ¢inéna vefejna

prohlageni?**’

¥ Srovnej mj.: Thomas Lee Hazen: The Law of Securities Regulation, 3. vydani, 1995, str. 616 — 624; Cox,
Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 966 — 973; Dédi¢, str. 1842 — 1843.
y’ Volny preklad Wellmanovych faktord do &estiny pievzat z: Dédic, str. 1842 — 1843,
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Vycet kritérii, resp. faktord neni, jak jiz bylo zminéno vySe, pfisné taxativni ani pfisné
kumulativni. Neni nezbytné nutné, aby byly pfitomny v8echny z uvedenych faktort, aby se
pak dalo hovoiit o nabidce pfevzeti. Tyto faktory spiSe poskytuji jakési voditko ¢i tradi¢ni
indicii pti identifikaci nabidky pfevzeti. V praxi je dokonce obvyklé, Ze SEC posoudi jako

v ;s Ly 7 v - v <, s+ 50
nabidku pievzeti jednani, které nenapliiuje vSechna Wellmanova kritéria™.

Jak jiz bylo uvedeno, americkou zkuSenost hojné pfejimaji evropské staty, mezi nimi i
Rakousko. Ditivodova zprava krakouskému UbG, odkazujic na Wellmanovy faktory,
piipousti, Ze za nabidku pfevzeti je mozné v konkrétnim piipadé povaZovat, pokud se
navrhovatel cilend a aniz by to jakkoliv uvefetioval individualné obrati pouze na nékolik
institucionalnich investori®'. Je tudiZ moZné, Ze nabidku pievzeti bude predstavovat rovnsz
vétsi mnoZstvi soukromé ujednanych smluv. Vyznamné budou, s ohledem na posouzeni zda
se jedna o nabidku prevzeti, téZ obecné zasady pro né platné. V ceském pravnim prostfedi je
tento ¢ obdobny piistup, s ohledem na blizkost ¢eské a rakouské upravy nabidek pfevzeti a

flexibilitu dosahovanou aplikaci Wellmanovych faktort, vice nez-1i Zadouci.

K upravé americké nabidky pfevzeti se slusi na tomto misté jesté dodat, Ze nabidku prevzeti je
za splnéni uvedeného Wellmanova testu nutno spatfovat téZ v obranném mechanismu proti
nabidkam pfevzeti spoéivajicim v nabyvani vlastnich akcii cilovou spole¢nosti. V USA, na
rozdil od evropskych uprav, tento prostfedek ochrany pfitom naleZi ke standardnim
instrumentiim, nebot’ v USA je zpétny odkup vlastnich akcii ve vyznamné mife mozZny a
povoleny. Wellmanovy faktory pfitom velmi vhodné poslouzi k ureni, zda program zpétného
odkupu akcii jejich emitentem po dobu zévaznosti nabidky pievzeti ucinéné tieti stranou
piedstavuje nabidku pievzeti. Aplikace Wellmanovych faktord na konkrétni a jedinecné
skute¢nosti a okolnosti jez doprovazeji odkup cennych papirti emitentem by mj. méla
podpofit zdjmy Kongresu na ochrané zajmi a potfeb akcionaili a rovnéZ by méla naplnit
potiebu zabranit tomu, aby se ani cilova spole¢nost ani navrhovatel neocitli ve vyhodnéjsim

postaveni, a v neposledni fadé potiebu udrzeni volného a otevieného trhu s cennymi papiry.

u Thomas Lee Hazen: The Law of Securities Regulation, 3. vydani, 1995, str. 616 — 624; Cox, Hillman,

Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 966 — 973.

°!' Dedic, str. 1842.
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1.2.5 Nabidka pievzeti v britském pravu

—

City Code on Takeovers and Mergers (dale jen ,,City Code”) a Rules on Substantial

Acquisitions of Shares (dale jen ,,Rules®), jeZ tvoii jadro upravy nabidek prevzeti ve Velké
Britanii, predstavuji regulaci vytvofenou ucastniky trhu jiz v roce 1968. Tamni tprava tudiz
funguje na tzv. principu samoregulace, coZ ma positivni vliv a v britskych podminkach to
predevdim vyrazn€ napomaha efektivnimu dodrZovani pravidel pro nabidky pfevzeti. Ackoliv
napt. v sousednim Némecku maji s obdobnou tipravou veskrze negativni zkuSenosti a tamni
Ubernahmekodex musel byt piedev§im z divodd vynutitelnosti a pravni jistoty nahrazen
zédkonnou upravou obsaZzenou ve WpUG, je britskd tprava pravdépodobng celosvétové
nejuznavangj§i a také nejefektivnéjsi. Nad dodrzovanim pravidel, a to jak City Code, tak

Rules, dohliZi Panel nabidek pievzeti (Panel).

Britsk4 regulace nabidek pievzeti ma pfitom hlavni devizu ve své flexibilit€, které Panel
dosahuje piedevdim dislednou aplikaci zakladnich zasad a znich vychéazejici volnou
interpretaci pravidel obsazenych v City Code™.

Termin ,,offer” >

znadici nabidku je v britském City Code chéapan tak, Ze je pod nim tfeba
rozumét jakékoli transakce predstavujici prevzeti ¢i fizi, a to vcetn€ zpétnych prevzeti,
castenych nabidek, pievzeti podle soudnich schémat, nabidek cinénych matefskou
spolecnosti na akcie své dcefinné spolecnosti a transakci pfi dvojnasobné drzbé cennych
papird spolecnosti. Za urcitych okolnosti se City Code bude téZ vztahovat na navrhy sloucent,
které piedstavuji konkurenéni navrhy viéi nabidce podléhajici upravé City Code. Obdobné i
termin ,.transaction” je definovan velmi volné tak, aby umoznoval maximalni flexibilitu pfi

aplikaci pravidel. City Code se pfitom vztahuje na jakékoli transakce ptedstavujici pievzeti ¢i

fuzi relevantni spoleénosti (jak je v City Code definovana); tyto zahrnuji i ¢asteéné nabidky

(partial offers), tedy nabidky &in&né za Gi¢elem nabyti pouze ¢asti idastnickych cennych

papirt, dale nabidky u¢inéné matefskou spolenosti na nabyti akcii své dcefinné spoleénosti,

52 G ey
Shodné&: Dédic, str. 1837.
53 . P g o . S 5 ; i i ; ; i 4 7 o T
Oproti americké ipravé zde existuje podstatny terminologicky rozdil. Zatimco v americkém pravnim prostiedi
$€ vpiipadé nabidek pievzeti setkdvame Cast&ji sterminem ,tender offer”, britskd terminologie tenduje

k terminu , takeover bid* & pouze ,,bid“. V samotném City Code se ovSem setkame toliko s terminem ,,offer*.
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a také nékteré dal$i transakce pii nichZ dochazi k nabyti ¢i posileni kontroly (jak je v City
Code definovéana) ve spolegnosti. City Code se vSak nevztahuje na nabidky na cenné papiry
bez hlasovacich prav a na hlasovaci prava bez podilu na vlastnim kapitalu, pokud to vSak

nevyzaduje zvlastni Pravidlo 15 City Code.

City Code umoziluje jak transakce za penéZni prostfedky (cash purchases), za néZ povaZzuje
té7 smlouvy a ujednéni pfi nichZ protiplnéni obsahuje dluhovy instrument splatny ve Ihite
krat$i neZ tfi roky, tak transakce ¢i nabidky pfi nichZ protiplnéni piedstavuji cenne papiry
(securities exchange offers), pfi¢emz se jedna o nabidky pfi nichZ jsou jako protiplnéni
nabizeny cenné papiry navrhovatele, jiné vSak nez-li dluhové cenné papiry a sménky (pokud

tyto neinkorporuji stejna prava jako ostatni cenné papiry navrhovatele).

City Code se vztahuje na transakce pfi nichZ dochazi k nabyti ¢i posileni kontroly ve
spole¢nosti. Kontrolou (control) ve smyslu britské ipravy nabidek prevzeti jest tfeba rozuméti
vlastnictvi &i tthrnnou drZbu akcii nesoucich nejméng 30% hlasovacich prav ve spole¢nosti,
bez ohledu na to, zda vlastnictvi tohoto mnoZstvi akcii znamena i faktickou kontrolu nad

spole¢nosti.

Ustanoveni City Code obsahujici pravidla pro nabidky pfevzeti se vztahuji na jakoukoli
nabidku prevzeti kotované verejné spoleCnosti se sidlem ve Spojeném kralovstvi (cilova
spole¢nost). Za urcitych okolnosti v§ak bude tieba City Code rovnéZ vztahnout na nékteré
soukromé spolednosti, jejichz akcie byly pivodné kétované na londynské burze (London
Stock Exchange), nebo na spolenosti, jejichz akcie byly pfedmétem urcitych druhil
vetejnych nabidek ¢&i obchodid. City Code se tedy na takovéto spolecnosti vztahuje, at’ uz
jejich akcie byly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, napf. kétovany na londynské
burze, ve Spojeném kralovstvi ¢i nikoliv. Povaha ¢i statni piisluSnost navrhovatele jsou

pfitom vzdy irelevantni.

1.3 Historie prdavni upravy nabidek prevzeti

Historie pravni upravy nabidek pievzeti sahd do Sedesatych let minulé¢ho stoleti. Je tfeba
upozornit na skuteénost, Ze geneze pravni upravy nabidek pievzeti se vkazdém staté resp.

zemi velmi vyrazné lisi. Za prikopniky regulace nabidek prevzeti je tfeba povaZovat
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deviim staty byvalého britského impéria, tedy staty anglosaského pravniho systemu. Mezi

pie
prvnimi pravnimi Gpravami nabidek pievzeti tak nalezneme tpravu v USA, ve Spojeném

Kralovstvi, v Australii ¢i na Novém Zélandu. Naopak na evropském kontinentu bylo pfijeti
pravni tpravy a regulace nabidek prevzeti podpofeno az masivni vlnou nepiatelskych

prevzeti, jeZ se uskuteénila v devadesatych letech.

1.3.1 Spojené staty americké™

Ve Spojenych statech, v prib&hu 60. let minulého stoleti zaznamenaly trhy s cennymi papiry
yyznamny narlst uZivani nabidek prevzeti — veiejné oznamovanych nabidek koupé akcii
cilové spoleénosti — jakoZto zptisobu uskutectiovani fiizi spole¢nosti. Nabidka ptevzeti byla
pfitom uzivana jako zptisob nahrazujici tehdy obvyklou zakonem upravenou cestu fuze. Stale
podléhaly oznamovaci povinnosti na zakladé SEA (Securities Exchange Act), musely
v piipadé ucasti na zdkonem regulované fiizi umoznit hlasovéani akcionaiti a jednat v souladu
se zmociiovacimi pravidly (proxy rules) obsaZzenymi v SEA. Zostfena konkurenéni atmosféra
a neklid pfi nichz k t¢mto nabidkovym valkam dochazelo byli extrémni at’ uz z hlediska
vefejnych ¢&i soukromych nasledkd. Toto klima vedlo nakonec k tomu, Ze v roce 1968 doslo
v Kongresu k piijeti Williams Act, jeZ novelizoval ustanoveni SEA zroku 1934. I piijeti
Williams Act neprobihalo nikterak snadno. Ackoli byl navrh zékona vfele piijiméan komisi
(SEC) a podporovan fadou spolednosti, jejichz managementy v neddvné dobé odvratili
nabidky pfevzeti, existovala proti nému vyznamna opozice. Nesouhlas s ndvrhem byl zaloZen
pfedevsim na piesvédleni, Ze jeho ustanoveni byla formulovéna tak, aby stavajicim fidicim
organiim spole¢nosti poskytovala jednostrannou vyhodu pii obrané proti nabidkadm pfevzeti a
tim podporovala neefektivni management a fizeni spoleénosti. Objevil se dokonce nazor, jez
uvadél, Ze hlavnim tcelem navrhu zakona bylo, spiSe neZ ochrana zajmi investord, posileni
pravomoci SEC. Vedle toho bylo argumentovano tim, Ze nabidka pfevzeti pfedstavuje ve své
podstaté transakci na volném trhu a Ze tradiéni trzni sily, pfi prosazovani individualnich
zéjmu ucastnik trhu, by zajmy investord a systém obchodnich spolenosti jako celek
ochréanily a prosazovaly nejlépe. Koneéna podoba Williams Act byla piijata dne 29. dervence

1968 ve formé& novelizace platného Securities Exchange Act z roku 1934. Williams Act byl

1

5
* Srov. napt.: Thomas Lee Hazen: The Law of Securities Regulation, 3. vydani, 1995, str. 616 a nasl..
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fidajn& konstruovén tak, aby pro investory zajistil Gplnou informovanost a transparenci na
kapitalovém trhu a dal$i hmotn€pravni ochranu v ramei zakonné regulace, jeZ neprotézuje ani
z4jmy navrhovatel nabidky ani Fidicich organt cilové spole¢nosti. K zajisténi adekvatni
transparence, jakoZ i integrity trhu s cennymi papiry, pii akvizicich cennych papird, jeZ maji
za nasledek zmény v kontrole vefejnych spolec¢nosti, delegoval zdkon na SEC pravomoc
upravit také zpétné odkupy cennych papird témito spoleCnostmi a uloZil vSem osobam, resp.
subjektiim, jez nabyvaji vice nez 10 procent ucastnickych cennych papird predstavujicich
podil na zékladnim kapitdlu jinak neZ cestou nabidky pfevzeti, podrobnou oznamovaci
povinnost. SEC neprodlené piijala pravidla k provedeni ustanoveni Williams Act. Samotny
Williams Act byl posléze né€kolikrat novelizovan, a to piedevsim s cilem rozsifit regulatorni
pravomoc SEC, jakoZz i s cilem rozsifit dosah zakonné regulace na urcité typy nabidek, jez

byly z této Upravy piivodn€ vyhaty.

V souvislosti s upravou nabidek pievzeti v USA je nezbytné si uvédomit, ze Williams Act
piedstavuje toliko federalni Gpravu nabidek pievzeti, jeZ svou povahou spadé4 do oblasti prava
kapitalového trhu (federalni zakonodarna kompetence). Naproti tomu, na drovni jednotlivych
statli (celkem se jedna ¢i jednalo o 38 statll) byly v Sedesatych a sedmdesatych letech pfijaty
upravy nabidek pievzeti, které svou povahou spadaji do oblasti prava spolecnosti (statni
zakonodarna kompetence). Tyto zakony, upravujici nabidky pievzeti na tirovni jednotlivych
statli, prosly po dobu své existence tfemi generacemi Uprav a jejich vyvoj byl o poznani
dramati¢t&jsi nez-li geneze upravy federalni. Blize se k této problematice v této praci jesté

vratim.

1.3.2 Velka Britanie

City Code a Rules predstavuji regulaci vytvofenou udéastniky trhu jiZz vroce 1968. Tamni
Uprava tudiZ funguje na tzv. principu samoregulace. Vzhledem k tomu, Ye se nejedna o
zakonnou tpravu, je to spise duch nez-li doslovné znéni City Code, jenZz mu vtiskuje autoritu
a jenZ je tieba dodrZovat. Velka sila a deviza City Code spoéiva v jeho flexibilits. Samotny
princip samoregulace pak ve Velké Britanii vyrazn& posiluje efektivitu dodrzovani pravidel

obsazenych jak v City Code tak v Rules. City Code obsahuje kromé 38 pravidel také 10

1
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akladnich principi™, jez jsou pro interpretaci City Code kliové a slouzi tedy jako zakladni
voditko pro jeho vyklad. Dluzno uvést, Ze pravé tyto zakladni principy britské pravni upravy
yyznamné ovlivnily nérodni tpravy ostatnich ¢lenskych stati ES, véetné tpravy tuzemské, a

. 4 s )4 2 r r b4 ’56
odrazily se téZ v koncepci smérnice o nabidkach pievzeti™.

City Code byl vydan Panelem nabidek pfevzeti (Takeover Panel), jemuZ je zaroveil svéfena
jeho administrace a téZ pripadna novelizace. Panel je nezavislym organem sloZenym ze
zéstupct britskych finanénich instituci a profesnich svazi, ktery dohliZi nad realizaci pfevzeti
a fuzi tak, aby bylo pfedevsim zajisténo spravedlivé a rovné zachazeni s akcionafi. Kli¢ovi
élenové Panelu jsou jmenovani britskou centralni bankou — Bank of England. Panel pfitom
poziva vyznamné podpory dalsich vyznamnych instituci vlondynské City (financni a
obchodni ¢tvrt’ v centru Londyna). Kazdodenni agendu zastava Panel prostfednictvim svého
vykonného vyboru (Executive), vnémZ plisobi jak zaméstnanci tak stdZisté ze sektoru
investiéniho bankovnictvi, ucetnich, auditorskych, poradenskych, advokatnich firem, a
z veiejného sektoru. V Cele vykonného vyboru (Executive) stoji generalni feditel (Director

General).

1.3.3 Spolkova republika Némecko

Ve Spolkové republice se zakonna uprava nabidek pievzeti dlouho nemohla prosadit.
Diivodem byl jednak ve srovnani s ostatnimi kapitdlovymi trhy — jako napiiklad USA — niZsi
poet do poloviny devadesatych let v praxi se vyskytujicich prevzeti®’. Jednak byla ucastniky
na kapitalovém trhu po anglosaském vzoru preferovina samoregulace, kterd nalezla svého
vyjadieni v ptijeti dobrovolného Kodexu nabidek pievzeti, jenz 1. ¥ijna 1995 vydala Odborna
burzovni komise p¥i Ministerstvu financi (Ubernahmekodex der Borsensachverstindigen-
kommission beim Bundesministerium fiir Finanzen). Ubernahmekodex v SRN nahradil jiZ od
roku 1979 Odbornou burzovni komisi vydané Smérnice pro nabidky prevzeti (Leitlinien fiir
Ubernahmeangebote), obsahujici pravidla spravného chovéani pfi nabidkach pfevzeti, kterd

vSak v praxi nebyla pfili§ dodrzovana. Mnohem vice si naproti tomu vefejnost, jak odborna

R K principtim dpravy nabidek pievzeti — viz déle.
* Dedie str. 1837,
* Do roku 1988 se uskutecnilo 29 prevzeti, zatimco v obdobi od roku 1995 do I‘Okl‘l 1997 jiz doslo k 23

prevzetim.
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tak laické, slibovala od pfijeti Kodexu nabidek prevzeti (Ubernahmekodex), jenZ mj. jiZ
obsahoval také piedpisy o povinné nabidce prevzeti®®. Kodexu nabidek prevzeti, ktery tedy
fungoval obdobné jako britsky City Code na principu samoregulace, se vSak podiidily pouze
necelé 2/3 spolednosti se sidlem ve Spolkové republice kétovanych na némeckych burzach (z
933 pouhych 540, pfiemZ ze stovky spolecnosti, jejichz akcie tvofi index DAX-100, jich
{Tbernahmekodex uznalo 79)° ?, Jak z uvedeného vyplyva, zasadni deficit této tipravy spodival
prave ve skuteCnosti, Ze zavaznost v ni obsazenych pravidel pro uUcastniky kapitalového trhu
zavisela na uznani Kodexu nabidek pfevzeti z jejich strany. Po jiZ zminlovaném pievzeti
spole¢nosti Mannesmann AG britskym Vodafone plec. se pak némecky zakonodarce konecné
odhodlal k ¢innosti a svolal ,,Expertenkommission Unternehmensiibernahmen® (Expertni
komisi pro nabidky pfevzeti). Prvni navrh predloZilo spolkové Ministerstvo financi dne 29.
gervna 2000. Jeho oficialni znéni nasledovalo 12. biezna 2001. Zékon byl posléze pfijat a
publikovan byl 22. prosince 2001, tucinnosti nabyl 1. ledna 2002%°. WpUG, tedy
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, obsahuje jednak upravu dobrovolnych, jednak
tipravu povinnych nabidek pievzeti, které jsou navrhovatelem ¢inény za tcelem ovladnuti
cilové spoleénosti, resp. po jejim ovladnuti. Jak vSak vyplyva ze samotného nazvu piedpisu,
WpUG ve svych §§10 — 28 obsahuje také obecna a tudiZ ve vztahu k nabidkdm pievzeti
subsidiarni ustanoveni o nabidkéch na nabyti cennych papiri (Angebote zum Erwerb von
Wertpapieren), ktera lze aplikovat na jakékoliv vefejné navrhy smluv o koupi ucastnickych

cennych papird akciové spoleénosti (AG) &i komanditni spolednosti na akcie (KGaA)®'.

1.3.4 Ceska republika

V tuzemském pravu nahradila Uprava nabidek ptevzeti sudinnosti od 1. ledna 2001
ustanoveni o vefejném navrhu smlouvy o koupi akeii, ktera do obchodniho zékoniku vnesla

novela €. 142/1996 Sb.. Harmonizaéni novela tak s u¢innosti od 1. ledna 2001 piibliZila znéni

§183a a nasl. ObchZ standardim v jinych zemich. Pivodni znéni ustanoveni §183a a nasl. se

5 . . ,

8 Steinmeyer/Higer, zejména str. 74 a nasl..

¥ Prevzato od: Dédic; str. 1839.
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Steinmeyer/Higer, zejména str. 74 a nasl..

61 s . . .y .
Srovnej: Steinmeyer/Héger, zejména str. 75 a nasl..




od klasického pojeti nabidek pfevzeti liSila (jak uvadi I Pelikanova ve svém koment4ti®?)

zejména v tom, Ze Z tpravy vefejného navrhu smlouvy o koupi akcii neplynulo jasné, zda
navrhovatel navrhuje koupi nebo prodej akcii (a podle znéni §183a odst. 10 pied
harmoniza&ni novelou téZ i zatimnich listd — tehdejsi upravu viak neglo vztahnout na vSechny
fi¢astnické cenné papiry spoleénosti ve smyslu dnesni upravy). Pravdou je, Ze z n€kterych
.odstavcﬁ se dalo soudit, Zze zédkonodarce mé&l na mysli zejména postaveni navrhovatele jako
kupujiciho (napi. podle §183a odst. 4 pism. i) — zdroje financovani mohl uvést toliko kupujici
nebot’ prodévajici je jen stézi miZe znat). Navzdory této nepfesnosti viak podle autorky
citovaného komentéfe bylo vhodné vykladat ustanoveni o vefejném navrhu smlouvy o koupi
akcii tak, Ze navrh mize podat jak kupujici, tak prodé\}ajici. Jak dale vyplyva z ptivodniho
znéni §183a a nasl., stard uprava se obdobné jako soucasnd vztahovala téZ na vyménu akcii za

~ akcie jiné spole¢nosti.

~ Soucasna tuzemska uprava nabidek ptevzeti, obsazena v §183a a nasl. obchodniho zakoniku,
1413

- vychézi ptedevdim zdfive publikovaného ndvrhu ,tfinacté smémice. Vzhledem ke

spoleénym kofentim rakouského a Ceského pravniho fadu ji slouzil jako piedloha mj.

| rakousky zakon o nabidkéach pfevzeti. Jak vSak uvadi P.Cech®: ,Piedkladatel se oviem

- znénim rakouského zékona inspiroval dosti selektivn€. Nektera ustanoveni UbG nepievzal
~ viibec a néktera pievzal neiplng. O to diileZit&jsi je i pohled do UbG a jeho myslenkovych
- zdroju pfi interpretaci éeské upravy®. Jako témét kazdy kontinentdlni zakonodarce (snad

pouze Gasteéné s vyjimkou némeckého), i tuzemsky nakonec pii formulaci ustanoveni
upravujicich nabidku pievzeti podlehl britskému vlivu a inkorporoval vSechny zadkladni
principy britské ipravy nabidek pievzeti — princip nediskriminace, princip informovanosti a
transparence, princip integrity trhu a princip neutrality. Pravé britskou Upravu je moZno

povazovat za ideovou kolébku vétSiny evropskych uprav.

% 1. Pelikanové: Koment4f k obchodnimu zakoniku, 2. dil, §56 — 260, 2. vydani, LINDE PRAHA a.s., 1998, str.
837. '

® Dedic; str. 1838.




1.3.5. Historicky vyvoj evropské tipravy®*

Z,'Historie harmonizace ipravy nabidek prevzeti

Historie harmonizace tipravy nabidek ptevzeti byla dlouha a dramaticka. Vibec prvni navrh
smérnice se objevil jiz vroce 1974 a pochézel z pera prof. Penningtona, jenZ byl k jeho
yypracovani poveéren Evropskou komisi. I pfes neuspéch tohoto navrhu vSak okolnost, Ze se
jednalo praveé o piedstavitele britské jurisprudence, pfedznamenala koncepci dalsich navrhi®.
Nové iniciativy se Evropska komise chopila v roce 1985. Vysledkem byl navrh ze zafi roku
1990. Ani tento navrh vSak nenalezl dostate¢nou podporu mezi ¢lenskymi staty, pficemz
nejvétsimi odpiirci navrhu byli Velké Briténie a Némecko. Pfedmétnou tpravu povazovali za
piili§ pfisnou a podrobnou. Na tento neuspéch pak pamatovaly evropské organy pii pripraveé
dal§iho navrhu, jenZ spatiil svétlo svéta v roce 1996. Tento navrh jiz obsahoval pouze Upravu,
ktera predstavovala toliko minimalni pravni rémec pro nabidky pievzeti. Shody v8ak Clenské
staty dosahly aZ vroce 1999, pfiemz jesté dalsi rok trvalo vyfeSeni sporu mezi Velkou
Britanii a Spanélskem o dozorovou pravomoc v piipadé, Ze se nabidky prevzeti udastni
spole¢nost se sidlem na Gibraltaru. Teprve poté pfijala Rada EU dne 19. Cervna 2000
spoledné stanovisko (Gemeinsamer Standpunkt). Evropsky parlament se usnesl celkem na 15
pozméiiovacich navrzich, které v8ak byly Evropskou komisi odmitnuty. Dohodovaci vybor
dospél v ramci fizeni podle ¢l. 251 Smlouvy o Evropskych Spolecenstvich dne 6. ¢ervna 2001
ke kompromisnimu navrhu, na némz se shodli jak Parlament, tak Rada a Komise. Tento
spoleény navrh byl pak znovu piedlozen k hlasovéani v Evropském parlamentu. Pfi hlasovéni,
dne 4. Cervence 2001, v8ak do$lo k rovnosti hlasti, 273 poslanct hlasovalo pro navrh, stejny
pocet proti a 20 poslancti se hlasovani zdrZzelo, coz podle ¢l. 128 odst. 3 Jednaciho tadu

Evropského parlamentu znamena, e navrh nebyl piijat®.

Tésny neuspéch navrhu smérnice z roku 2001 je tieba pficitat pfedevsim obratu v némeckém
postoji. Némecko pfitom jesté kratce pred samotnym odmitnutim navrhu smérnice
V Evropském parlamentu patfilo k nejzavilej$im zastdnclim harmonizace evropské tupravy

nabidek pievzeti a tudiz i piijeti tfindcté smérnice. Hlavni diivod neshod a nejsporngjsi bod

¢ Steinmeyer/Higer, str. 72 a nasl.; Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related
to takeover bids, str.13-16; Cech/Dédic, str. 487 a nasl.. '
® Cech/Dédic, str. 487 a nasl..

1

66 - . . .
Volné ptevzato z: Steinmeyer/Higer, str. 72 a nésl..
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véech diskusi doprovazejicich tvorbu a piijiméani smérnice — vedle povinnosti u¢init nabidku
prevzeti ostatnim akcionaiim v ptipadé nabyti kontroly nad spolecnosti (povinna nabidka
prevzeti, ¢l. 5 navrhu smérnice) — predstavoval v ¢l. 9 tehdejsiho navrhu smérnice obsaZeny
princip neutrality neboli povinnost fidicich organti cilové spolecnosti zdrZet se jednani
(Stillhaltepflicht), resp. povinnost zachovat neutralitu (Neutralititspflicht) po dobu trvani
nabidky67. Podle tohoto ustanoveni navrhu smérnice by piedstavenstvo cilové spolecnosti
v piipad® vefejné nabidky prevzeti byvalo nemohlo proti nabidce zavést Zadna obranna
opatieni (jednalo se v3ak, a v pfipad€ principu neutrality tomu tak koneckoncii vZdy bude,
toliko o zdkaz obrannych opatieni post-bid; blize viz dale). Vyjimkou z tohoto de facto
zékazu obrannych opatfeni méla byt pouze moznost poohlédnout se po konkurenéni nabidce
(intervention of white knight) ¢i navySeni zdkladniho kapitalu spolecnosti, to vSak jen za
predpokladu, Ze zmocnéni k tomuto bylo pfedstavenstvu ud€leno ne dfive nez 18 mésici pred
uvefejnénim nabidky. V Némecku tak v souvislosti snavrhem smérnice zroku 2001
pievladlo presvédceni a obavy, Ze princip neutrality fidicich organd bude mit za nasledek
vyznamné problémy, ne-li zkazu némeckych podnikd, resp. spole€nosti v piipadé nabidky
prevzeti. Némecka doktrina, ale koneckoncti 1 néktefi evropsti politikové a pravni experti,
véetné expertni skupiny pro nabidky pievzeti (viz dale) v této souvislosti poukazovali na
problém tzv. nerovného hiisté pro nabidky pievzeti (lack of level playing field for takeover
bids)®®. Do popfedi vystoupil ndzor, Ze pokud ma pro organy cilové spolecnosti
(ptedstaventsvo ¢i spravni radu) platit zakaz ¢init diskre¢ni obranna opatfeni proti nabidce po
dobu jeji zavaznosti (post-bid defence, post-bid structures; repressive Abwehrmalnahmen),

pak na celém uzemi EU musi existovat srovnatelné podminky rovnéZ co do ostatnich

% CL 9 odst. 1 pism. a) a &l. 9 odst. 2 navrhu smérnice z roku 2001 piedstavujici jadro tehdejiiho principu

neutrality obsaZeného v tomto navrhu znél takto: ,,1. Member states shall ensure that rules are in force requiring
the following: (a) during the period set below, the board of the offeree company shall obtain the prior
authorisation of the general meeting of the shareholders, given for this purpose, before taking any action which
may result in the frustration of the bid, other than seeking alternative bids, and notably before the issuing of
shares which may result in a lasting impediment for the offeror obtaining control over the offeree company ...
efc. ... 2. Member states may allow the board of the offeree company to increase the share capital during the

period for acceptance of the bid on the condition that prior authorization has been received from the general

meeting of shareholders not earlier than 18 months before the beginning of the period of acceptance of the bid ...

etc.

68 .
Srovne;: Steinmeyer/Hdiger, str. 72 a nasl..




moznosti obrany (pre-bid defence, pre-bid structures; praventive Abwehrmafnahmen)®. Bylo
ptitom poukazovano pravé na to, Ze Vv opa¢ném piipadé¢ by se spolecnosti z nékterych
glenskych statd staly snazsi, a proto i Cast&jsi, kofisti (pfevaZné zahrani¢nich) ,,n4jezdniki*
nez spole¢nosti z ostatnich statd’. Pokud by totiZ princip neutrality (de facto zakaz post-bid
defence) platil ve vSech 25 narodnich pravnich tadech, je zfejmé, Ze ty znich, které
pfipoustéji obranna opatteni cilové spole¢nosti ve formé pre-bid defence (napf. emise akcii
s vice hlasovacimi pravy, ¢i naopak omezeni hlasovacich prav pevné stanovenou hranici bez
ohledu na podil akcionéfe na zékladnim kapitalu) by své spole¢nosti vyznamné zvyhodiovaly
oproti tém upravam, které tato obranna opatieni nepiipoudtsji’’. Némecké spolegnosti by
pfitom jednozna¢né patiily mezi ty nejvice znevyhodnéné’. Na rozdil kuptikladu od Francie,
kde je povoleno napt. vydavat akcie s vice hlasovacimi pravy (Mehrstimmrechte), nenabizi
némecké akciové pravo téméf zadné efektivni moznosti, jak prostiednictvim preventivnich
strukturalnich opatfeni zabranit nabidkam pievzeti. Kromé toho, naptiklad americké pravo —
vedle mozZnosti tvorby bariér a obrannych mechanismi pii piijiméani stanov spole¢nosti — dava
fidicim organtim cilové spolecnosti rozsahlé kompetence k uziti obrannych opatieni, pfi¢emz
hranice pfipustnosti obrannych opatieni je piedstavovana tamni, pro pfipad nabidek pievzeti
modifikovanou, business judgement rule”. Néme&ti predstavitelé, at’ uz pravni teoretici &i
politikové, se proto obavali toho, Ze pravé v SRN by po pfijeti smérnice doslo k hromadnému
skupovani spole¢nosti zahraniénimi spole¢nostmi ¢i investory, aniZ by zaroven byvala byla
zajisténa reciprocita a némecdti investofi by byvali méli stejné moznosti pievzeti zahraniéni,
zejména pak americké spolecnosti (tzv. problém nerovného globalniho h#isté — lack of global
level playing field)”®. Pravdou je, Ze némecké akciové pravo se skutednd po nedavnych
novelizacich vyrazné piiblizilo zasadé¢ ,,ONE SHARE, ONE VOTE®, tedy jedna akcie, jeden

hlas. Po zrueni §12 odst. 2 véty druhé némeckého akciového zdkona (AktG) zédkonem o

Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, str.13-16.
Cech/Dédi¢, str. 489; Steinmeyer/Hdger, str. 72 a nasl..

Cech/Dédic, str. 489; Steinmeyer/Hdger, str. 72 a nasl..

Cech/Dédi¢, str. 489; Steinmeyer/Hdger, str. 72 a nasl..

* Srov. zejména oddil II. této prace.

E Lieb, Lamandini: Der neue Kommissionsvorschlag einer EU-Ubernahmerichtlinie — Stellungnahme der
Gutachter des EU-Parlaments, &asopis Wirtschaftsrecht, tinor 2003; Baums T.: Zur Harrr‘lonisierung des Rechts

der Unternehmensiibernahmen in der EG, Institut fiir Bankrecht.
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kontrole a transparenci v oblasti podnikdni (KonTraG) ze dne 28.4. 1998 je obecné
nepiipustné vydavat akcie s vice hlasovacimi pravy (Mehrstimmrechte). MoZnost obrany
y podobé omezeni hlasovacich prav (Stimmrechtsbeschrankungen bzw. Hochststimmrechte)
byla pro kétované spolecnosti rovnéZ zruSena. Tato omezeni jsou tedy podle znéni §134 odst.
1 véty druhé AktG nadale moZnd pouze u nekétovanych spolenosti, stanovi-li tak jejich
stanovy. Jedinou vyjimku tak mezi némeckymi kétovanymi spolenostmi jako jiz tradi¢né
piedstavuje Volkswagen AG, pro niZ plati tzv. VW-Gesetz (Gesetz iiber die Uberfiihrung der
Anteilsrechte an der Volkswagenwerk GmbH in private Hand), ktery mj. stanovi, Ze Zadny
z akcionaii nemiize at’ uz pii hlasovani ¢i jinak uplatnit vice neZ 20 procent hlasovacich
prav’”.

Hlavnim divodem zmény postoje spolkové vlady k harmonizaci nabidek pievzeti, resp.
k navrhu tfinacté smérnice vSak nepochybné bylo jiz nékolikrat zmifiované a do hlouby
némeckého povédomi vryté nepiatelské prevzeti Mannesmann AG britskym Vodafone plc.
z roku 1999. Pii této nabidce pievzeti se dokonce i nejvyssi némecké politické kruhy zapojily
(v konecném dusledku bezusp€sn€) do snah o obranu Mannesmannu pted pievzetim.

B. Zprava expertni skupiny o otazkach tykajicich se nabidek pievzeti’®

Evropska komise se vSak i1 pfes ztroskotdni navrhu zroku 2001 nevzdala nadéje na
komunitarni upravu nabidek pievzeti. Bezprostifedné po neuspéchu navrhu vytvoiila v zafi
roku 2001 na popud Evropského komisaife pro vnitini trh Fritse Bolkesteina z pfednich
odbornikii z vyznamnych evropskych jurisdikci expertni skupinu — High Level Group of
Company Law Experts. Cleny expertni skupiny pod vedenim profesora Jaapa Wintera byli
piedni evropsti experti na problematiku nabidek pfevzeti, prava kapitadlového trhu a prava
spole¢nosti. Ukolem skupiny bylo pfipravit pro Evropskou komisi nezavislou a vysoce
sofistikovanou zpravu o doporudenich k pan-evropské tpravé nabidek pievzeti (Report of the
High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids), a nasledng
t€Z zpravu tykajici se prava spole¢nosti v EU. Mandét skupiny pro zpravu o doporuéenich

K tipravé nabidek pievzeti obsahoval t¥i hlavni otizky: 1. Jak je moZné zajistit existenci

 Srov.: Steinmeyer/Hdger, str. 72 a nasl., a str. 421 a nasl..

7 1
v podrobnostech srovnej: Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to

takeover bids, ze dne 10. ledna 2002.
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rovného hiisté (level playing field) v Evropské unii ve smyslu rovného zachazeni s akcionafi
e véech Elenskych statd. 2. Definice pojmu ,equitable price®, tedy spravedlivé ceny placené

minoritnim akcionafim pfi povinnych nabidkach prevzeti. 3. Pravo majoritnich akcionaii

yytésnit ¢i vytlacit minoritni akciondfe (squeeze-out right). Jednalo se tedy o témata, kterd

byla pfedmétem polemiky a nesouhlasu pii pfijimani navrhu smérnice v roce 2001 ze strany

Evropského parlamentu. Expertni skupina zpravu uvefejnila dne 10. ledna 2002.

Problematika rovného htisté (LEVEL PLAYING FIELD):

Predev$im je nutné si uvédomit, Ze okolnost, zda a do jaké miry miiZze na daném kapitalovém
trhu dochazet k nabidkam ptevzeti a do jaké miry budou tyto Uspésné je predurcena fadou
faktord. Tyto faktory mohou byt jak obecného, tak strukturdlniho razu, mohou byt
makroekonomické povahy, ¢i se mohou dotykat specifik jednotlivych spole¢nosti. Jak jiz bylo
zminéno vySe, mandat expertni skupiny spocival mj. ve zjisténi zda, a pokud ano, v jaké miie
je mozné a zaroveil nezbytné vytvofit rovné hiist€ pro nabidky pfevzeti (level playing field
for takeover bids), a to pfedev§im s ohledem na mechanismy a struktury, jeZ byly vytvofeny,
resp. povoleny podle prava spole¢nosti ¢lenskych statll, a které jsou schopny pisobit jako
bariéry ¢i obrany nabidkam prevzeti. Podle jejich povahy se jedna ryze o faktory vztahujici se
ke specifikim jednotlivych spole¢nosti (company specific factors). Skupina pfitom vychézela
z ptesvédceni, Ze jeji doporudeni tykajici se mechanismil a struktur v pravu spole¢nosti by,
spolu s pfirozenymi trZznimi silami, znamenala dtlezity krok kupfedu pifi tvorbé rovného

htisté pro nabidky ptevzeti v rimci ES.

Jakakoliv evropska tprava prava spolecnosti, jeZ je zaméfena na vytvoteni rovného hfisté pro
nabidky pievzeti, by pfitom méla byt v duchu dvou klicovych principd: zasady rozhodovani
akcionaii (principle of shareholder decision-making) a zasady proporcionality mezi podilem
na rizikovém, resp. zakladnim kapitalu a redlnou kontrolou ve spolecnosti, resp. hlasovacimi
pravy (principle of proportionality between risk bearing capital and control). Ani jeden
z téchto principt vSak sim o sob& neni pfimo vynutitelny. Oba principy by méli poskytnout
toliko zékladni a obecné voditko pro komplexni evropskou upravu nabidek pievzeti

kétovanych spole¢nosti.




Skutednosti je, Ze na plné integrovaném a plné rozvinutém trhu s cennymi papiry rozhoduje o
tom, zda spole€nosti princip proporcionality dodrzuji ¢i nikoliv, samotny trh a trZni sily.
Takovyto trh je pak schopen spravné posoudit a reflektovat naklady na kapitéal u spole¢nosti,
jejichz kapitalove a kontrolni struktury se od tohoto principu odchyluji. Na tomto trhu jsou za
normalnich okolnosti investordm dostupné téz efektivnéjsi alternativni moZnosti investovani.
7 dlouhodobého hlediska by pak mélo dojit k pfirozenému zaniku vSech struktur, jeZ jsou
s timto principem v rozporu. Obdobné argumenty pak lze pouZit i na princip rozhodovani
akcionaft, jakkoliv ptipadny konflikt z4jml akcionéili se zajmy predstavenstva miZe rovnéz
velmi snadno vést téZ k trznimu selhani. V soucasné dobé vsak takovéto efektivni trhy
v Evropé neexistuji. Trhy cennych papird v €lenskych statech se co do urovné svého rozvoje
podstatng 1isi. V nékterych ¢lenskych statech je skuten€ mozné efektivné posoudit, ktere ze
spole¢nosti se obéma principiim podfizuji a které nikoliv. Takovychto ¢lenskych statii je vSak
mensina. Je ziejmé, Ze z divodu urychleni a zefektivnéni restrukturalizace evropského
hospodéafstvi a integrace kapitalovych trhi musi na evropské trovni dojit pfedevsim nejprve
k integraci téchto co do trovné rozvoje odlisnych trhi. Aby bylo mozné v Evropé vytvofit
kapitalové trhy, které budou efektivni a zaroveri budou zajiSt'ovat nezbytnou uroven ochrany
investord, je tfeba specifikovat oba principy v podrobnéjSich pro lenské staty zavaznych
pravidlech. Skupina pfitom zkoumala dva mozné pfistupy pro tvorbu téchto pravidel t;.
jednak obecnou aplikaci obou téchto principi a jednak jejich aplikaci toliko v kontextu

nabidek pievzeti’’.

Spravedliva cena (EQUITABLE PRICE):

Mandat skupiny pro zpravu o doporucenich k upravé nabidek pievzeti dale obsahoval tikol
definovat pojem ,,equitable price®, tedy spravedlivd cena, jeZ ma byt placena minoritnim
akcionaiim pfi povinnych nabidkich pievzeti. Pojem ,equitable price* byl zahrnut jiZ
v navrhu smérnice v ¢l. 5 odst. 1. V tomto ¢lanku je rovnéZ v platné smérnici o nabidkach
pfevzeti z roku 2004 obsaZena uprava harmonizujici okolnosti za nichZ je nutné udinit
povinnou nabidku pievzeti. Cl. 5 odst. 1 navrhu smérnice z roku 2001 p¥itom obsahoval toto
znéni: ,,... This bid shall be addressed to all holders of securities for all their holdings at an

equitable price...“. Pro srovnani, znéni platné smérmice z roku 2004 je nasledujici: ,,Such a

1

1. "y , . —
BliZe — srov. ¢ast o zakladnich principech.
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bid shall be addressed at the earliest opportunity to all holders of those securities for all their

holdings at the equitable price as defined in paragraph 4. Clanek 5 smérmice o nabidkach

pfevzeti z roku 2004 tedy jiZ na rozdil od navrhu smérnice z roku 2001 obsahuje ve svém
odstavci 4 definici sparvedlivé ceny (equitable price). To je tfeba rozhodné pfivitat a nezbyva
nez konstatovat, Ze tim byla, zcela v souladu se zavéry expertni skupiny, velmi vyrazné

posilena pravni jistota u€astnikti kapitalového trhu, investorti.

K této problematice se mj. uvadi, Ze poZadavek nabidnout pfi povinné nabidce pievzeti
spravedlivou cenu (equitable price) je nejvyssi dileZitosti ve vztahu k dosaZeni adekvatni
ochrany minoritnich akcionaii. Skupina se pojmem spravedlivé ceny zabyvala pouze
v kontextu povinné nabidky pievzeti. Nehled¢ na omezeny mandat skupiny bylo vylouceni
zkoumani spravedlivé ceny vkontextu tzv. dobrovolnych nabidek pievzeti také
ospravedInéno tim, Ze posouzeni, zda se jednd o adekvatni nabidkovou cenu ¢i nikoliv, je
v zdsadé nutno ponechat trhu a trznim sildm. V nékterych cElenskych statech, které
v souCasnosti aplikuji pravidlo povinné nabidky pfevzeti, maji ustanoveni upravujici
protipInéni zavaznou povahu, zatimco nékteré Clenské staty stanovi toliko doporuceni.
Ustanoveni se pfitom podstatné 1isi s ohledem jak na uroven, tak na povahu nabizené¢ho
plnéni. V nékterych ¢lenskych statech je uroven nabizeného plnéni uréena pouze odkazem na
obecné principy (napf. princip rovného zachazeni s akcionafi, resp. nediskriminace). Ackoliv
velka Cast statd pfijala podrobnd ustanoveni tykajici se plnéni nabizeného pii povinnych
nabidkach, 1isi se vSechny tyto staty co do povahy a mnoZstvi uzivanych kritérii a zptisobu
Jejich uziti. Ve vétsing ¢lenskych statd je zcela na navrhovateli, zda jako protiplnéni poskytne
pené€Zni prostfedky (cash) ¢i cenné papiry. Jak vyplyva ze shora uvedené citace ¢l. 5 odst. 1,
- znéni navrhu smérnice z roku 2001 pokladalo otazku, zda je cena spravedliva &i nikoliv, za
zaleZitost evropského prava, jeZ ma byt rozhodnuta vyluéné Evropskym soudnim dvorem. Dle
- nazoru skupiny by viak tento stav, kdy se o otazce, zda je cena spravedliva & nikoliv,
rozhoduje ve zdlouhavém soudnim fizeni, nebyl vhodny ani Z&douci. Skupina z toho divodu
| zaujala stanovisko, Ze je zcela na ¢lenskych statech, aby naplnili poZzadavky smérnice tim, Ze
Stanovi jedno ¢&i vice kritérii pro posouzeni zda je cena spravedliva & ne. Skupina ve véci
Spravedlivé ceny pfi§la ptedevsim s nasledujicimi doporudenimi: Je nezbytné aby na evropské
Urovni byl uplatiovan harmonizovany piistup tak, aby navrhovatelé byli schopni

pfinejmensim predvidat &i v idealnim piipadé pfedem uréit spravedlivou cenu, kterou budou




mit povinnost v pfipadé povinné nabidky zaplatit. Tento piistup by podle skupiny mél na
jednu stranu zajistit dostate¢nou jistotu s ohledem na vysi ceny, zarovein by vSak mél ve
gpecialnich pfipadech &i za zvlaStnich okolnosti zarucit dostate¢nou flexibilitu upravy.
Obecnym pravidlem pro stanoveni spravedlivé ceny za normalnich okolnosti by mélo byt, Ze
cena, kterou by mél navrhovatel povinné nabidky poskytnout, by méla byt shodna s nejvyssi
cenou, kterou navrhovatel zaplatil za akcie daného druhu po urcitou dobu pfed nabytim
cennych papirti v rozsahu, ktery vedl k ovladnuti spole¢nosti. Clenskym statim by pak mélo
byt umoznéno stanovit délku této doby v rozmezi od 6 do 12 mésici. Zaroveil je podle
skupiny nezbytné zarucit zmitiovanou flexibilitu Gpravy tak, Ze ¢lenskym statim by melo byt
umoznéno definovat jak situace, za nichz by mélo, resp. mtize dojit k nahrazeni obecného
pravidla uZivajiciho uvedené pravni domnénky a také definovat kriteria, ktera by méla byt,
resp. mohou byt aplikovana dozorovymi organy pfi rozhodovéni o uprave ceny, at’ uz na vyssi
~ &i na niz8i nez byla nejvyssi navrhovatelem placena cena. Pro uvedené situace a kritéria by

pak samotna smérnice méla vytycit ur¢ité principy.

DilezZité je v tomto kontextu rovnéz nacasovani povinné nabidky. P¥imo Zprava piitom uvadi,
7e odpovéd’ na otazku, zda je cena pii povinné nabidce spravedlivd &1 nikoliv, velmi
vyznamné zavisi na nacasovani povinné nabidky. Navrhovatel by proto mél byt povinen
uéinit povinnou nabidku pievzeti v kratkém cEasovém rozmezi po nabyti kontroly, resp.
ovladnuti spolecnosti nabytim jejich u€astnickych cennych papirti. Toto ¢asové rozmezi resp.
lhita k uéinéni povinné nabidky by méla byt ¢lenskymi staty stanovena na nejvy$e 30 dni.
Podle skupiny by ¢lenské staty dale mély mit povinnost implementovat bud’: a) pravidlo podle
néjZ by nabyti cennych papiri za vyhodnéjsich podminek po dobu trvani nabidky ¢&i po
uréitou dobu po nabidce bylo zcela zakazano, nebo b) pravidlo podle né&jZ by nabyti cennych
papirt za vyhodnéjsich podminek po dobu trvani nabidky &i po uréitou dobu po této nabidce
zavazovalo navrhovatele k zaplaceni rozdilu mezi cenami tém vlastnikiim ucastnickych
cennych papirt, jez je odprodali v ramci nabidky. Clenské staty by ptitom mély moZnost

stanovit délku relevantni doby po nabidce v rozmezi od 6 do 9 mésicii.

Nuceny odkup akcii (SQUEEZE OUT):

Pravo squeeze-out je pravem majoritniho akcionafe spole¢nosti, které mu y zasadé umoziiuje

Primet jeji minoritni akcionaie, aby mu odprodali své udastnické cenné papiry.




. Skupina se ve zpravé rozsahle zabyvala jak pravem squeeze-out, tak pravem sell-out, jez je
naproti tomu pravem minoritnich akcionaf a v zasadé znamena pravo téchto minoritnich

akcionaf pfimét majoritniho akcionafe spole¢nosti, aby od nich jejich akcie odkoupil.

Ve Zpravé expertni skupiny je uveden piehled platnych tiprav prava squeeze-out a prava sell-
out v ramci EU. Dale pak skupina zkoumala jednak prosp&Snost Upravy prava squeeze-out a
prava sell-out v kontextu nabidek prevzeti, a jednak také miru do jaké je harmonizace na
evropské Girovni nezbytné a zadouci. Ve Zprave se konstatuje, Ze prava squeeze-out a sell-out
by méla byt v pravnich fadech ¢lenskych stath EU pro fézi po nabidce prevzeti k dispozici a

skupina rovnéz uvadi néktera doporuceni k jejich tpravé.

1.4 Ekonomicka podstata a dusledky nabidky prevzeti

ZamySleni nad ekonomickou podstatou a nékterymi, zejména ekonomickymi disledky

nabidek pfevzeti, jsem se jiz ¢astecné vénoval v Givodni ¢asti své prace.

Jak jiz z dosavadniho textu vyplynulo, je jen velmi obtiZné spravné a Upln€ argumentacné
postihnout veskera pro a proti regulace nabidek ptevzeti. Pokusim se proto ve stru¢nosti
postihnout hlavni teze tykajici se ekonomické podstaty, disledkt nabidek pfevzeti a diivoda

hovoficich pro jejich pravni tpravu.

1.4.1 Nékteré diileZité zavery ekonomické teorie

Nejprve bych se rad vénoval cenové teorii akcii, akciové analyze a teorii podniku resp.
spole¢nosti, jeZ dle mého nazoru piedstavuji pro pochopeni chovani subjektd na kapitalovych

trzich, a to nejen pii nabidkach pievzeti, kli¢ova vychodiska.

A. Akciovd analyza

- Zakladni otazky, jez si zcela bez vyjimky klade kazdy predstavitel finanéni ekonomie pii

analyze chovani kapitalovych trhii, jsou nésledujici: Pro¢ investofi kupuji akcie? Co cenu
akeif determinuje a kdy je akcie cenové vyhodna? V zésad® existujf tfi zakladni metody pro

analyzu a vybér akciovych instrumenti: '

-4) -




fundamentalni akciova analyza,

2) technick4 akciové analyza,

3) teorie efektivnich trhi.

Ad 1) Otazky typu, zda je kurs akcie jiZ tak nizko, Ze je akcie podhodnocena nebo je kurs na
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trhu nadhodnocen, se snazi zodpovédét fundamentélni akciova analyza'. Ta vychézi z obecné

~ platné premisy, Ze primarnim motivem nakupu akcii je dosazeni kapitalového zisku. Tohoto

cile se pak snaZi analytici, uZivajici fundamentalni akciové analyzy, dosahnout tim, Ze hledaji

~ na akciovém trhu podhodnocené tituly. Fundamentalni analyza se zaméfuje na zkoumani

kursotvornych faktord na urovni globalni, odvétvové a jednotlivych spole¢nosti.
V ekonomické teorii je zastavan nazor, Ze zdaleka nejvyznamnéjsi skupinou faktord, které
ovliviiuji akciové kursy, jsou faktory globalni. Lze totiZ doloZit, Ze z makroekonomického
hlediska v dlouhém obdobi akciové kursy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity, jinak feceno

vyvoj HDP v relevantni ekonomice.

Z hlediska zkoumaného tématu, tedy diivodi nabidek pievzeti a jejich dusledk, je nicméné

- nadhodnocena, spravné ocenéna nebo podhodnocena, a na 2) vyuziti finanéni analyzy pro

i
w

zjisténi kvality finanéniho hospodafeni firmy a pfedvidani budouciho ofekavaného vyvoje
spole¢nosti. Fundamentalni analyza jednotlivych spolecnosti vychazi z ptedpokladu, Ze akcie
ma svou vnitini hodnotu, kterou Ize stanovit. Ustfednim bodem fundamentalni analyzy
jednotlivych spolegnosti je pak stanoveni vnitini hodnoty akcie. Vnitini hodnotu akcie je 1ze

moZzno stanoviti na principu soucasné hodnoty budoucich pi{jmi pro vlastnika cenného

~ Ppapiru, resp. akcie.

Akciovy kurs pak dle této teorie neustéle osciluje kolem vnitini hodnoty. Ve velmi kratkém

obdobi je vnitini hodnota akcie vice méné konstantni. P¥{sun novych kursotvornych informaci

gt BliZe k fundamentalni akciové analyze: Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dw}ofék, Brada: PenéZni

ekonomie a bankovnictvi, 2004, str. 216-231.




na kapitalovych trzich pfirozené posouva vnitini hodnotu na novou turoved. Analytici
porovnavaji zjisténou trzni hodnotu akcie s aktudlnim trZznim kursem. Logicky pak
“zuvedeného vyplyva, Ze je-li vnitfni hodnota vy$si nez trZni kurs, pak je akcie na trhu
Podhodnocena a lze olekavat vzestup jejiho kursu. Naopak, poklid je trzni kurs vyssi nez-li

ynitini hodnota, pak je akcie na trhu nadhodnocena a lze pfedpokladat pokles akciového

-~ kursu.

Pro stanoveni vnitini hodnoty plati vztah:
VH = Di/(1 + K¢) + Do/(1 + Ko)? + Da/(1 + Ke) +...+ Dy + Po/(1 + Ko)",

kde VH je vnitini hodnota cenného papiru, akcie,
D, aZ D, jsou oc¢ekavané dividendy v jednotlivych letech,
P, je ocekavana prodejni cena v n-tém roce,

K. je pozadovand vynosova mira.

Vnitini hodnota akcie je tedy dle vySe uvedeného vzorce chapédna jako soucet soucasné
hodnoty budoucich dividend do n-tého obdobi a souc¢asné hodnoty oéekavané prodejni ceny
v n-tém obdobi. N-té obdobi mtiZze pfitom byti nekonecné vzdalené, nebot’ akcie se zpravidla
neumoiuji. Proto miZeme prodejni cenu uplné vypustit a vnitini hodnotu akcie vyjadfit jako

soucasnou hodnotu budoucich dividend pro majitele akcie:
VH =Dy/(1 + K¢) + Do/(1 + Ko)* + Da/(1 + Ko)? +...+ Dy /(1 + Ko)"

Tento vzorec se ve finanéni ekonomii nazyva dividendovy diskontni model (dividend
discount model). Dividendovy diskontni model kritizuji predeviim investofi bez finanéniho
vzdé€lani, pon&vadZ se domnivaji, Ze je zaloZen pouze na o&ekavanych dividendach a nebere
Vivahu kapitalové zisky, jeZ jsou diileZitym motivem investovani na kapitalovych trzich. To

VvSak pouze ukazuje na nespravné pochopeni dané problematiky, ponévad? viechny budouci

prodejni ceny musi také reflektovat budouci odekavané dividendy, tudi? zékladnim

determinantem vnitini hodnoty akcie jsou odekavané budouci dividendy.

1




Ad 2) Technicka analyza’® je oproti fundamentélni analyze, jejiz modely jsou zaloZeny na

fundamentalnich datech (zisky, trzby, ocekéavany riist zisku a dividend, finan¢ni analyza),

postavena na publikovanych trznich datech. Jsou jimi pfedevsim trzni ceny jednotlivych akcii,

indexy, objemy obchodu a technické indikatory. Hlavnim cilem technickych analytikd pak je
predvidani &i prognéza kratkodobych cenovych pohybi individualnich akcii nebo akciovych
indexti, pii¢emZ je ani tolik nezajimd cenové trovefi, ale jsou zejména zainteresovani
v odhalovani cenovych zmén. Technicka analyza je zaloZena na piedpokladu, Ze trzni ceny
akcif jsou determinovany nabidkou a poptavkou a reflektuji optimismus a pesimismus trznich
participanti. PonévadZ vSichni investofi nesouhlasi skursem, determinujicim faktorem
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v uréitém okamziku je €ista poptavka po akcii, resp. u€astnickém cenném papiru™.

Ad 3) V ptedchozim textu jsem se pokusil naznadit fundamentélni a technicky piistup pfi
yybéru jednotlivych akcii ¢i uUcastnickych cennych papirG. Nyni se dostavam k chovani
akciovych kursii z pohledu hlavniho sméru finanéni ekonomie, reprezentovaného takovymi
osobnostmi, jako jsou Fama, Miller, Modigliani, Sharpe, Haugen ¢i Francis. Tento hlavni
smér finanéni ekonomie se domniva, Ze akciové trhy se chovaji efektivné. Dosahovani
nadprimérnych vynosti prostfednictvim technické analyzy posuzuji velmi skepticky a

vyuzitelnost fundamentalni analyzy vidi jako omezenou.

Kdykoli je laikiim piedndSena problematika teorie efektivnich trhl, panuje mezi nimi
obrovské zdéSeni, kdyz se dozvédi, Ze akciové kursy a obecné kursy tituli cennych papirti
»konaji nahodnou prochazku“. Teorie efektivnich trhi se stala dokonce pfedmétem

- zesméStiovani ze strany praktickych analytikd, kdyz vétSina z nich odmitala tezi, Ze akciové

kursy se chovaji ndhodn&. A pravé tato skuteCnost — analytici stale véfi ve vyhledavani

” Blize k technické akciové analyze napi.: Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvofak, Brada: Penézni

ekonomie a bankovnictvi, 2004, str. 232-235.
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V této &asti prace, v niz se vénuji ekonomickym aspektim, uvadim ¢astéji termin akcie nez-li cenné papiry,

ucastnické cenné papiry & cenné papiry cilové spoleénosti, coZ by bylo ve vztahu k nabidkam pievzeti

Z pravniho hlediska nepochybné ¢ist&j$i. Pod terminem akcie je tedy tieba rozumét i jiné obdobné ucastnické

cenné papiry, tam kde to viak jejich povaha s ohledem na finanéné-ekonomickou podstatu dané problematiky

Pripousti a umozZiiuje.




nadhodnocenych & podhodnocenych titulli — piispiva k efektivnimu chovani kapitalovych

trhi.

Teorie efektivnich trhii predpoklada, Ze kursy cennych papirid, resp. akciové kursy jsou
ovlivitovany ogekavanymi zisky, dividendami, rizikem a dal$imi kursotvornymi informacemi.
7a efektivni je povaZzovan takovy trh, ktery velmi rychle absorbuje nové informace a v situaci,
kdy jsou viechny kursotvorné informace absorbovany akciovym kursem, nedochazi
k diskrepancim mezi vnitini hodnotou a akciovym kursem. TrZni hodnota akcii piedstavuje
pak jejich objektivni hodnotu, akcie jsou spravné ocenény a na trhu nelze nalezt
podhodnocené a nadhodnocené tituly. Termin efektivni je tedy uZivan ve smyslu efektivniho

zpracovani novych informaci.

Pro efektivni chovani kapitilového trhu musi byt splnény nasledujici piedpoklady: 1. na
kapitalovém trhu participuje velké mnoZstvi racionalnich investorti, ktefi neustéle analyzuji,
ohodnocuji a obchoduji; 2. investofi maji k dispozici dostatek levnych, aktualnich a
pravdivych informaci, pti¢emz kazdy Gcastnik trhu ziskdva nové informace zhruba ve stejnou
dobu®'; 3. investofi na nové informace reaguji rychle a pfesng; 4. obchody na kapitilovém

rrovr

trhu jsou spojeny s nizkymi transakénimi néklady a neexistuji Zadna obchodni omezeni.
Pokud jsou uvedené piedpoklady splnény, pak se kapitalové trhy chovaji efektivné.
Teorie efektivnich trhli vypada na prvni pohled velmi logicky. Nepfedpoklada, Ze by investofi

byli schopni bezchybné& ur¢it budouci trzni cenu. Pouze tvrdi, Ze aktualni trZzni cena je

objektivni trzni cenou, nebot’ zahrnuje v8echny informace. Zavérem jest dluzno uvést, Ze

! Mimo jiné i toto ma za cil vétSina pravnich uprav nabidek pfevzeti. Pravni upravy nabidek pievzeti se snazi
dosahnout takového stavu, kdy se pIn& uplatni princip nediskriminace — tudiZ rovného zachézeni se viemi
vlastniky ti¢astnickych cennych papirt a to mj. z hlediska jejich informovanosti. Cilem vétsiny tiprav je dale také
naplnéni principu dostatené a v&asné informovanosti adresati nabidek, tj. vlastnikd akcii, resp. G¢astnickych
cennych papiri cilové spolednosti, a to tak, Ze investofi museji byt schopni uéinit informovana rozhodnuti o tom,
zda nabidku akceptuji, odmitnou & se ji pokusi odvratit. Srovnej napt.: Zakladni principy obsaZené v britském

City Code on Takeovers and Mergers, zejména principy 1, 2, 4, 5 a 9; ustanoveni §§ 14(d) a 14(e) amerického

- Williams Act a provéadéci pravidla SEC; §3 odst.1 a 2 némeckého WpUG; ¢lanek 3 odst. 1 ,,tfinécté* smérnice o

nabidkach pievzeti; a obdobné téZ §183a odst. 10 zakona &.513/1991, obchodni zékonik, v platném znéni.




teorie efektivnich trhi, jeZ je vysvétlenim chovéani kursi cennych papirl, akcii na

kapitalovych trzich hlavnim smérem soucasné moderni finanéni ekonomie, si za svou

,Jaboratoi“ zvolila predevsim americky kapitalovy trh® jako nejvétsi a nejrozvinut&jsi trh

sveta.

Prevazna vétsina vyznamnych finanénich ekonomil se shoduje na tom, Ze nejlikvidnéjsi cenné
~ papiry na americkém kapitilovém trhu se chovaji ekonomicky efektivné. Na druhé strané
~nelze odekavat, Zze by se kursy mohly chovat efektivn€ na nove€ vznikajicich trzich
- ekonomicky efektivnim zpiisobem, a to zejména proto, Ze nejsou splnény piedpoklady pro
zpracovani novych informaci. Vychazim ze svého pfesvédCeni, Ze na Ceském kapitdlovém
trhu doposud reaguji akcie a jiné cenné papiry na kursotvorné informace velmi pomalu, coz
koneckonctli dava sofistikovanym investorim moZnost dosahovat nadprimérnych vynosi

prostfednictvim kvalifikovaného vyuZiti technické ¢i fundamentalni akciove analyzy.

B. Primarni cil podniku, resp. spolecnosti®

Co je primarnim cilem (cilovou funkeci) podniku, odvozuje tzv. teorie podniku (firmy). Ta ve
své ptivodni verzi za primarni cil podniku (firmy) povaZovala maximalizaci zisku, a to
- vkratkodobém pohledu, tj. bez Casové dimenze a bez vlivu rizika. Postupnym vyvojem
v hospodaiské praxi a vnazorech na podnikovou ekonomiku se prechazelo k pomérovym

ukazatelim® (ROE — return on equity neboli vynosnost vlastniho jm&ni, resp. kapitalu),
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K chovani cen na kapitalovém trhu se v této praci jesté vratim. Pravdépodobné nejznaméjsi zavéry pravni

teorie v oblasti tvorby a chovani cen na kapitdlovém trhu pochazeji z pera amerického profesora Kraakmana —
Kraakman: Taking Discounts Seriously: The implications of ,,Discounted* Share Prices as an Acquisition
Motive, 1988.

& 7 pravniho hlediska je rozdil mezi podnikem a spoleénosti ziejmy. Podnik je povaZovan za objekt pravnich
vztahti, kdeZto spole¢nost je pravnickou osobou, tudiZ subjektem pravnich vztahil. Odlignosti vSak lze nalézt
kupfikladu v pojeti podniku v evropském pravu. Ekonomicka teorie viak abstrahuje od uvedenych legislativnich
diskrepanci a oba terminy pouziva takika jako synonyma. Pokud v této &asti budu hovofit o podniku, je tieba
pod timto terminem rozumét téZ spole¢nost a s ohledem na problematiku nabidek pievzeti predeviim cilovou
Spolecnost. To samé plati v ekonomické teorii i pro termin firma.

¥ Pojednéani o pomérovych ukazatelich a obdobnych metodach finanéni analyzy — viz Miloslav Synek a kol.:
Podnikova ekonomika, C.H. Beck, 2002, str. 243 -248; Kovanicova D.: Finan¢ni ﬁéetnictv‘i — svétovy koncept, 4.
Vydéni, Polygon, 2003.




k maximalizaci zisku na jednu akeii, k trzni cené akcie, k zahrnuti rizika do rozhodovani a
podnik, spoleénosti, jeZ za jeho cil povaZzuji maximalizaci jeho hodnoty. Takto pojaty cil
podnikéni pfevlada v teorii i hospodéiské praxi doposud a od n&j se odviji i nejnovéjsi model

povaZzujici za cil podnik4ni maximalizaci hodnoty pro akcionéfe, tzv. shareholder value.

Pokud za cil podniku budeme tedy povazovat jeho hodnotu, bude vyjadienim jeho hodnoty
soudasna hodnota ogekavanych budoucich CF (cash flow = penéZnich tokd). Pokud, pro
zjednoduseni, budeme za CF povaZovat zisk (rozdil mezi vynosy a naklady), potom
soudasnou hodnotu podniku lze vyjadfit jako hodnotu odekdvanych budoucich ziskd
diskontovanych k sou¢asnosti®. Od maximalizace hodnoty spole¢nosti je jiZ jen maly kricek
k maximalizaci shareholder value, tj. maximalizaci hodnoty pro akcioniie a k ukazatelim
MVA (Market Value Added — trzni pfidana hodnota) a EVA (Economic Value Added —

ekonomicka pfidana hodnota).

- Hospodaiskéa praxe piedevdim dvou poslednich desetileti ukazala, Ze diky profesni ¢innosti
- managementu, fidiciho organu spolecnosti je informovanost managementu, predstavenstva,
resp. fidiciho orginu spole¢nosti lepsi nez-li informovanost vlastnikidi (shareholders —
akcionaitl) a ostatnich zdjmovych skupin (stakeholders), pfi¢emz v8ak hlavni riziko Spatnych
rozhodnuti managementu nesou vlastnici (akcionafi). Dokladem tohoto tvrzeni je i bohata
zkuSenost s vlnou pievzeti spolecnosti jejich managementem, tzv. MBO — Management Buy
Out, ktera tlak na piijeti konceptu shareholder value jakoZto cile spolecnosti jesté posilila.
S globalizaci a internacionalizaci ekonomiky a kapitalovych trht, jak jiZ bylo koneckonci
zminéno v Gvodni Gasti této prace, vzrostl i vyznam mezinarodnich investort, ktefi jsou
vystaveni vétsimu tlaku na vykonnost spoleénosti nez soukromi investoii. To se projevilo
Vv posileni tlaku na shareholder value, tj. tlaku na zvySovéani hodnoty pro akcionéfe, jehoZ
vysledkem byl vznik novych ukazateli — MVA a EVA, které zajmy akcionail i ostatnich
zéjmovych skupin 1épe postihuji*®®. Ukazatele MVA a EVA jsou zaloZeny na tom, Ze

* Diskontovanim se rozumi ptepocet budoucich hodnot na hodnoty soucasné.

8 .

® Ukazatele MVA a EVA vznikly v konzultaéni firmé Stern Stewart Management Services v New Yorku v roce
1993 a rychle se rozsifily jak vUSA, tak v Evropé. Jsou pfiblizenim teoreticky spravného vyjdieni

Podnikatelského cile jako shareholder value b&Zné hospodéiské praxi.
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skuteénymi néklady podniku jsou ekonomické ndklady, nikoli néklady ucetni, jeZ
predpokladaji, Ze akcionafi (vlastnici) poskytuji kapital bezplatné. Ukazatel MVA je rozdilem
mezi trzni hodnotou a investovanym kapitalem, tj. rozdil mezi ¢astkou, kterou by akcionafi a
ostatni investofi ziskali prodejem svych ucastnickych cennych papirdi, a hodnotou, jiZz do
spole¢nosti vlozili. Ukazatel EVA je naproti tomu rozdilem mezi provoznim hospodaiskym
vysledkem (ziskem) spoleénosti po zdanéni (tzv. NOPAT — net operating profit after taxation)
a jeho naklady na kapital. Cilem podnikéni je tedy primarn& vytvareni EVA, tj. ekonomické
piidané hodnoty. EVA tvofi uceleny manaZersky (iidici) systém, jehoz hlavnim tkolem je
analyzovat faktory, které pfispivaji k tvorb& hodnoty, a zajistit takova rozhodnuti, ktera
piinesou zvySovani hodnoty pro akcionafe (shareholder value) a zvySovani prospéchu pro
véechny, kdo jsou s existenci podniku spjati (stakeholder value). Ukazatel EVA je vyznamny
zejména proto, ze uvedl na svétlo skuteCnost, Ze i vlastni kapitdl néco stoji (Zze ma své
naklady), coz je u ciziho kapitalu zfejmé, a Ze nestaci, aby podnik vykazal zisk, ale Ze musi

usilovat o kladnou hodnotu EVA.

Od vyse uvedeného zbyva nyni jen ucinit nezbytny ,,0sli miistek a dostat se tim k zakladnim

ekonomickym aspektiim nabidek pievzeti.

V piipad€ akciové spolecnosti, u niz se da jako o jediné z forem podnikani hovofit jako o
cilové spolegnosti v souvislosti s nabidkami pievzeti®’, jsou akcionafi t&mi, kdo spolednost
sice v ekonomickém smyslu vlastni, ale zpravidla sami nefidi. Akcionafi, ¢i vlastnici
ucastnickych cennych papirti na valné hromadg€ voli pfedstavenstvo, popt. dozoréi radu, ktera
nasledné jmenuje ptedstavenstvo, které jmenuje vrcholové manazery (tzv. top-management).
Timto dochazi k oddéleni vlastnictvi od Fizeni. Vznika tak problematika feSeni vztahd mezi
vlastniky - shareholders (akcionafi, ¢i vlastniky tGcastnickych cennych papirti), statutdarnimi

organy a/nebo vrcholovym managementem a ostatnimi z4jmovymi skupinami — stakeholders.

87 . . - P cr1 s v , ST , Sz r v
Abstrahujeme-li od n&kterych specialnich, ¢eskym pravnim fadem neupravenych, forem podnikéni, napf.

KGaA — Kommanditgesellschaft auf Aktien. I v pifpadé akciové komandity v SRN se viak, jak uvadim niZe,
neda hovofit o nabidce prevzeti, nybrz toliko o nabidce na nabyti G¢astnickych cennych papirti, nebot’ nabytim
sebevétsiho podtu ticastnickych cennych papirt nelze s ohledem na postaveni komplementat efektivng cilovou

Spolecnost této pravni formy ovladnout.
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" Tato problematika se oznaluje jako corporate governance®® (v &eském prekladu obvykle
{ fizeni a sprava spole¢nosti* ¢i ,,vlastnické ovladani korporace® nebo téZ ,,struktura moci ve i
gpolegnosti®). Nejdilezit€jsi a nejsloZitéjsi byvaji vztahy mezi akcionafi a fidicimi organy,
managementem. Oddélenim vlastnictvi od fizeni se rozhodovaci pravomoci koncentruji

v rukou fidicich organti, manazerd, ktefi tak via facti vykonavaji ,,vlastnické® pravo.

Podle ptevazujiciho nazoru odborné vefejnosti, zejména pak v angloamerickém pravnim
prostfedi, jsou to pravé pievzeti spoleCnosti, realizovana cestou nabidky pfevzeti, jez
 predstavuji kriticky a kli€ovy mechanismus corporate governance, bez n€hoz by manazerské
rozhodovani nemohlo byti efektivné kontrolovano®. Jak jiz uvedl D. Begg®, existuji ptitom
dva hlavni divody, pro¢ by manaZefi a fidici organy spolecnosti méli (a musi) sledovat

obecny cil spole¢nosti:

a) Je-1i zisk maly nebo klesd, je-li nizkd nebo klesd cena akcii, ¢i dochazi-li
k negativnimu vyvoji ukazateli MVA a EVA, vyvolavd to nebezpeci
neptatelského prevzeti, skoupeni akcij za nizkou cenu, jinym subjektem, jenz
dosavadni vedeni, management cilové spolecnosti propusti. Nebezpeéi ztraty
zaméstnani tak motivuje manazery a vedeni spoleCnosti, aby plnili cil

maximalizace shareholder value.

b) Akcionafi pfedavaji ¢ast svych akcii, ucastnickych cennych papirti ¢lenim fidicich
organd, resp. managementu. Tito se tim stavaji akcionafi a primarni cil akcionait — |

zvySovani shareholder value — se stava i jejich bezprosttednim cilem. |

Timto se v8ak problematika cili spole¢nosti, resp. podniku nevy&erpava. Praxe trzniho
hospodatstvi stale vice ukazuje, Ze znacna &ast spoleénosti musi byt pfinucena zvla$tnimi
pravnimi predpisy i ksocidlni odpovédnosti (tj. odpovédnosti nejen za zijmy svych

shareholders, nybrz téZ za blaho svych zaméstnanct, zakaznikl, dodavatell, véfiteld, obce,

® V zésade jsou znamé dva modely corporate governance, tedy fizeni a spravy: Dualisticky model a monisticky
model fizeni a spravy spole¢nosti. BliZe k témto modelim: Cech/Dédic, str. 160 — 167.
® Andrei Shliefer, Robert Vishny: A Survey of Corporate Governance, 1997.

g’ D.Begg: Economics, 1987.
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&ili tzv. stakeholders), nebot’ jejich podnikatelska etika (etickd odpovédnost) je znaéné slaba
(to plati zejména v transformujicich se ekonomikéch, za niZ je tieba povazovat i CR). Ridici
organy spolenosti, management musi vzit vuvahu i cile ostatnich interesenti —

s’cakeholders91 .

' [.4.2 Ekonomickd podstata nabidek prevzeti a jejich ekonomické dopady

Nabidky pfevzeti a pievzeti akciové spole¢nosti pfedstavuji podle pfevazujiciho nazoru, jak
v USA, tak v Evropg, po ekonomické strance veskrze prospésny a ptiznivy jev. Je tomu vSak

skuteéné tak? A je opravdu kazda akvizice po ekonomické strance ryze piinosna?

Jak uvadi naptiklad Zprava expertni skupiny (High Level Group of Company Law Experts) o
nabidkach pfevzetigz, je pievzeti akciové spoleénosti prostfedkem, ktery slouzi navrhovateliim
nabidek pievzeti ke tvorb& bohatstvi vyuzivanim a zuZzitkovanim synergii mezi jejich
stavajicim podnikem a cilovou spole¢nosti. Nabidky prevzeti, podle expertni skupiny, také
nabizeji akcionaiim piileZitost k prodeji jejich ucastnickych cennych papiri navrhovatelim,
kteii jsou ochotni za jejich cenné papiry nabidnout cenu vyrazné pievySujici obvyklou trZni
cenu na kapitdlovém trhu. Takovato cena bude zpravidla nabidnuta tam, kde navrhovatelé

7

véH, Ze zdroje spole¢nosti mohou byt rozvinuty a vyuZity Iépe pod jejich fizenim a kontrolou.

°! V této otézce viak neni doktrina jednotna a existuji rozdily v pojeti zajmi spolecnosti v anglosaském systému
a v kontinentalng-evropském systému. Blize dale v této praci.

3 High Level Group of Company Law Experts, v dal§im textu také jako expertni skupina, byla vytvofena
Evropskou komisi v zafi roku 2001 na popud Evropského komisaie pro vnitini trh Fritse Bolkesteina. Cleny
expertni skupiny pod vedenim profesora Jaapa Wintera byli pfedni evropsti odbornici na problematiku nabidek
pievzeti, prava kapitalového trhu a préava spolegnosti. Ukolem skupiny bylo pfipravit pro Evropskou komisi
nezivislou a vysoce sofistikovanou zpravu o doporucenich k pan-evropské upravé nabidek pfevzeti a nasledné
t€Z zpravu tykajici se prava spole¢nosti v EU. Mandat skupiny pro zpravu o doporudenich k upravé nabidek
pfevzeti obsahoval tii hlavni otazky: 1. Jak je mozné zajistit existenci rovného hii§t¢ (level playing field)
V Evropské unii ve vztahu krovnému zachdzeni s akcionafi ze vSech ¢lenskych statd. 2. Definice pojmu
»equitable price*, tedy spravedliva cena, jeZ ma byt placena minoritnim akcionafim pfi povinnych nabidkach

prevzeti. 3. Prdvo majoritnich akcionaidl vytésnit ¢i vytla€it minoritni akcionafe (squeeze-out right). Jednalo se

tedy o témata, jez byla pfedmétem polemiky pii pfijimani navrhu smérnice v roce 2001 ze strany Evropského

problematika neutrality pfedstavenstva ¢i fidiciho orgdnu po dobu nabidky prevzeti.




V komentafi k némeckému WpUG” se pak dale uvadi, Ze jako v piipadé kazdé koupe
podniku, resp. spoleénosti spo¢iva motivace navrhovatele pfi nabidce pievzeti pfedevsim
vy piesvédCeni, Ze prevzetim cilove spolegnosti ziskd finanéni, resp. ekonomickou vyhodu.
Tyto ekonomické, resp. financni vyhody mohou spocivat mj. vrealizaci a uplatnéni
synergickych efektil, v posileni trzni pozice nebo také ve vytlaceni konkurenta
prostfednictvim jeho nasledné likvidace, nebo ve vyuziti cizi likvidity zcizenim lukrativnich

aktiv nebo profitujicich ¢asti podniku (asset stripping).

Profesor Kraakman’ se ve své studii vénuje piedeviim fenoménu tzv. podhodnocenych cen
cennych papiri jakoZto prvotnimu motivu akvizice spole€nosti. Jak jiz bylo uvedeno vyse,
v souvislosti s teorif efektivnich trhii, ve finanéni literatuie existuje obecné platna premisa, Ze
pii Uplné informovanosti na kapitalovych trzich ceny cennych papirii véme odrazeji hodnotu
aktiv spole¢nosti. Jak uvadi prof. Kraakman, spolecnosti, hodnota jejichz cennych papird
klesne pod trzni hodnotu jejich aktiv — napiiklad fada uzavfenych podilovych fondd,
holdingové spole&nosti atp., ale koneckonci i jakékoliv jiné spole¢nosti — byvaji Casto chybné
vefejné oznadovany za urcitou trzni anomalii. Lze vSak empiricky dokazat, Ze realita je Casto
spiSe v souladu s ptfedpokladem, Ze kursy, resp. ceny cennych papird jsou podhodnoceny,
tedy, e odekavané CF (cash-flow = penéZni toky) z aktiv spolecnosti oceiluji niz8i nez
obvyklou cenou, nez-li v souladu se standardni premisou, Ze ceny akcii hodnotu téchto aktiv
plné odraZeji. Pokud k podhodnoceni ceny spole¢nosti, resp. jejich aktiv, vyjadfené cenou
| jejich ucastnickych cennych papirti dochazi Castéji a ve vétsi mife, potom maji tyto
skutegnosti vyznamné disledky pfedev§im pro chovani spolecnosti, v to zahrnujic, mimo jiné,

také chovani pfi ptipadné &i potencialné hrozici akvizici €i pii prevzeti spole¢nosti.

Lze tedy registrovat dva zéakladni pohledy na danou problematiku. Prvni hledisko
piedpoklada, Ze ceny akcii ¢i cennych papirt pIné odrazeji hodnotu aktiv, coz piedstavuje, mj.
zékladni implikaci pro prémiovou cenu placenou pii akvizicich. Pokud totiZ ceny akcif jiz
odrézeji hodnotu aktiv cilové spole¢nosti, potom prémiova cena pii pievzeti, jez se bézné

pohybuje o 50% vySe neZ-1i cena pre-bid, tedy pfed nabidkou, resp. jejim ozndmenim, musi

9 .

i Steinmeyer/Higer, str. 326.

94 : ; . TR . N .
Kraakman: Taking discounts seriously: The implications of ,,Discounted“ Share Prices as an Acquisition

Motive, 1988.
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odraZet néco jiného, co predstavuje pro navrhovatele takovou hodnotu, Ze se pro akvizici
rozhodnou: napiiklad lep$i fizeni a spravu spoleénosti (management) a piinosy z realizace
synergii. Naproti tomu, druhé hledisko spatfuje existenci prémiové ceny pravé ve stavajici
cené aktiv cilové spoleénosti, jelikoZz ceny akcii jsou ve vztahu khodnoté aktiv
podhodnoceny. Pravé v disledku toho je nikoliv vyjimegnou situace, Ze se navrhovatele snazi

ihned po tspéchu nabidky rozprodat ¢asti aktiv cilové spolecnosti (pfirodni zdroje, provozni

divize €1 organizacni sloZky, atd.)” — asset stripping. V americké literatufe se pro tento jev

objevuje oznaleni ,,bust-up takeover popt. ,leveraged buyout* (LBO — ucelovy odkup ¢i
skoupeni na dluh). Tento druh ptfevzeti pravé kalkuluje s poznatky prof. Kraakmana, Ze akcie
cilové spoleCnosti jsou v nékterych ptipadech ve vztahu k aktiviim této spolecnosti, tedy i
k jeji hodnoté v ptipadg likvidace, podhodnoceny. V americké praxi jsou vedle t€chto pfevzeti
znamy téZ ,highly leveraged takeovers®, které pro financovani Casto uZivali prostfedky
vyptjéené od institucionalnich investorti, ktefi maji zajem na vysokém ac nejistém uroku z

rizikovych dluhopisi (junk bonds).

Expertni skupina téZ ve své zpraveé uvadi, Ze at’ jiz skute€né€ probihajici ¢i potencialné hrozici
nabidky pievzeti jsou dilezitym prostfedkem ke kontrole a udrzovani kazné fidicich organt ¢i
managementu spoleCnosti s kotovanymi cennymi papiry a srozptylenou vlastnickou
strukturou, nebot’ management je koneckoncli zastupcem akcionéit. Pokud jsou vysledky
managementu $patné nebo pokud neni schopen vyuzit dalsich pfilezitosti, nastane situace, Ze
cena akcii, ucastnickych cennych papirti spole¢nosti bude obecné podhodnocena ve vztahu
k ekonomickému potencialu spoleénosti a konkuren¢ni spole¢nost bude moci ucinit nabidku
zaloZenou na jejich tdajnych lepSich fidicich schopnostech. Takovato efektivni kontrola
fidicich orgéanii a potencialni realokace zdroji je z dlouhodobého hlediska v nejlep$im zajmu

vSech stakeholders, a spole¢nosti jako celku.

I expertni skupina se zde tudiZ dotyka jiz zmiflovanych pravidel corporate governance, tedy
pravidel struktury moci ve spolecnosti a vlastnického ovladani korporace, pficemz shodné

jako Shliefer, Vishny, Begg a dal§i povaZuje pfevzeti spolednosti a nabidky pievzeti za

° Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 944.




' kli¢ovy mechanismus corporate governance slouzici k jediné efektivni kontrole managementu

akcionafi spole¢nosti.

To vsak ale neznamend, Ze by nabidky pievzeti byly vZdy a za vSech okolnosti vyhodné pro
zapojené spolednosti, jak cilovou spole¢nost tak navrhovatele, a jejich akcionafe. Jako je
tomu koneckoncti ve vSech typech fuzi a akvizic, nabidky pfevzeti mohou mit na ekonomiku
a ekonomické subjekty jak blahodarné tak ni¢ivé ucinky a vyhody pro akcionafe cilové
spolednosti mohou byt na ujmu akcionaf navrhovatele. Zde se nabizi zminit, ptedevsim
v americké literatufe nikoliv ziidka, uvadény problém nabidek pfevzeti, a totiZ tzv. ,,winner‘s
curse (vitézovo prokleti). Jak uvadi autofi knihy Securities Regulation: Cases and
Materials®®, pokud se p¥i nabidce pievzeti objevi konkurenéni nabidka’’ a dojde tak de facto
k aukci o udastnické cenné papiry cilové spolecnosti (nabidkové valce), je to praveé vitéz této
hodnotu jejich cennych papird, povazuje za velmi, velmi vysokou. Je vSak zjevné nespravné
davat automatické rovnitko mezi nejoptimisti¢téj§im a nejrozumnéj$im. Tak vznika
podezieni, Ze ceny za néZ jsou ucastnické cenné papiry pii nabidkach pfevzeti nakupovany
jsou nadhodnocené — skute¢né divod kzamySleni, a to nikoli pro akcionafe cilové
spolenosti, jeZ jsou za své cenné papiry Stédfe vyplaceni, nybrZ pro ostatni zicastnéné
subjekty, na néZ v plné mife dopada riziko insolvence navrhovatele nabidky. Tak kupiikladu
profesor Black™ otevira dileZitou diskusi na téma — zajmy akcionaif navrhovatele pfi
pievzetich akciovych spolenosti. Jak uvadi ve své Zpraveé i expertni skupina, je pifitom
nesporné, Ze skute¢nost, zda by fidici organ, management navrhovatele mél u¢init nabidku
pievzeti cilové spole¢nosti ¢i nikoliv, a zda by se pfed provedenim nabidky mél poradit
s akcionafi jim f{zené spolenosti ¢i nikoliv, je otdzkou obecnych principli corporate

governance aplikovanych na navrhovatele nabidky.

Uprava nabidek pfevzeti nezbytné spojuje dva vztahy. V prvnim piipadé se jedna o interakci

mezi navrhovatelem a akcionafi cilové spoleénosti, kdezto v druhém piipad€ se jednd o vztah

g Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 929.

97 v 7 s . ’ !
Ke konkurenéni nabidce — viz dale.

** Black: Bidder Overpayment in Takeovers, 41 Stan. L. Rev. 597
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mezi akcionafi cilové spole¢nosti a jejim managementem . Napiiklad obranna opatieni

100« zasahuji oba vztahy — brani navrhovateli, aby pod

znama pod oznadenim ,,poison pills
natlakem donucoval akcionafe cilové spolednosti k akceptaci nabidky, a zaroveil umoZiiuji
managementu, aby v p¥ipadé nabidky pfevzeti upfednostnil svou vizi spoleCnosti pred
vlastnim rozhodnutim akcionafd. Kuptikladu americky systém, ilustrovany pravem statu
Delaware, spoléhd vyznamné na soudy a soudni vymahéani povinnosti péfe managementu,
resp. statutdrniho orgéanu vii¢i spoleénosti v tom sméru, Ze nechiva na jejich rozhodnuti, zda
manaZefi prekro¢ili pfipustné meze pii uplatilovani defensivnich taktik (modifikovana

business judgement rule). Jiné jurisdikce (napf. Velka Britanie, Austrélie), v nichZ se stejné

jako v USA objevuje v hojné mife rozptylena vlastnicka (akcionafska) struktura — ,,dispersed
! ownership structure®, spoléhaji na organizace fungujici na principu samoregulace, jeZ obranné
| taktiky predstavenstva zakazuji ¢i limituji.
J
Uprava nabidek pievzeti, tak jak je vnimana zejména v anglo-americkém pravnim prostoru,
zaujima ustiedni misto v ucelené vizi prava spole¢nosti. Vyznamnym je v tomto ohledu tzv.
‘ ,management monitoring view* (hledisko sledovani managementu) potvrzujici platnost
doktriny market for corporate control do té miry, Ze pfevzeti spolecnosti jsou Siroce
‘ interpretovana, piedevs§im ve Spojenych statech, jakoZto kriticky mechanismus corporate
| governance, bez n&€hoZ by ani efektivni kontrola manaZerského rozhodovani a chovéani nebyla
myslitelna. Toto ,,management monitoring view* je pravdépodobné nejviditelngj$im ukolem,
l jez je prevzetim pfipisovan. Na druhou stranu, je zde téZ druhy tkol, jenz by mély upravy
pievzeti spole¢nosti zohlediiovat, a sice ochranu stavajicich akcionafl a cilovych spole¢nosti

‘ pfed divokymi najezdniky (corporate raiders)'"!

. Tento druhy ukol regulace byl jiZ sice ve
| vEtsing uprav splnén, je vSak tfeba na néj nezapominat. Tak kupfikladu jiZ jednou zmiflované
»poison pills“ jsou obrannou taktikou, ktera se ptivodné objevila jako prostiedek ochrany

akcionaid pred divokymi najezdniky a pfeménila se tak, Ze se z nich stal dominantni zptsob,

i Srovnej - Robert B. Thompson: Takeover Regulation after the ,,Convergence® of Corporate Law, Sydney Law
Review, str. 323 — 335.

e poison pills a dal§im obrannym opatfenim proti nabidkdm prevzeti — viz dale.

"' Robert B. Thompson: Takeover Regulation after the ,,Convergence® of Corporate Lav:/, Sydney Law

Review, str. 323 — 335,
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jimZ Fidici orgén brani akcionaitim v pfijeti nepfatelskych nabidek pfevzeti, které samotnému

fidicimu organu zpravidla nejsou po viili.

S nékterymi vySe uvedenymi zavéry, at’ uz Zpravy expertni skupiny ¢i americké a britské
teorie, se v8ak Cast teorie, v ¢ele s némeckou, neztotoznuje. Nekteré zavéry dokonce jdou tak
daleko, Ze nabidky pfevzeti, a ptevzeti Spoleénosti obecng, povazuji za veskrze negativni jev.
Prof. Lieb a prof. Lamandini ve svém lanku'®, obsahujicim diskusi o ,,tfinacté” smérnici,
mj. uvadéji, Ze piistup, obsaZeny ve Zprav€ expertni skupiny a v samotné smérnici, ktery
nabidky prevzeti povazuje za pozitivni, je nepochybné inspirovan teorii ,,market for corporate
control* (Markt fiir Unternehmenskontrolle), kterou vyvinuli ameri¢ti ndrodohospodati. Tento
koncept vSak neni zcela nespornym, nybrz byl i v samotnych USA podroben tézké kritice.
PiedevSim je tfeba vzit v uvahu okolnost, Ze tvorba koncernti, k niZ neptetrzit¢ v disledku
pievzeti dochazi, neni ani zekonomického hlediska nezbytn€ pozitivni. PYi prevzeti
spolenosti nejsou rovnéZz dostatené zohlednény z4jmy jejich stakeholders, nebot’
restrukturalizacni kroky provadéné po pievzetich mivaji ¢asto negativni disledky zejména pro
dodavatele a zaméstnance cilové spolecnosti. Stejné tak nelze zcela jednodusSe konstatovat, Ze
1 pro samotné akcionafe jsou disledky ptevzeti spoleCnosti vZzdy pouze pozitivni a
bezvyjimeéné maximalizuji jejich kapitdlovy vynos. Obecné se ukazuje, Ze pohled na
prospé&snost, nutnost existence a potfeba uspéchu a realizace nabidek prevzeti je véci velmi
problematickou, dvojzna¢nou, velmi casto podléhajici nejrizngj$im vnéj§im, prevainé

ekonomickym, nadzorovym vliviim.

Pokud se podivame do sousedniho Némecka, zjistime, Ze u zrodu tamniho WpUG stély také
piedev§im ekonomické motivy. Za ptipomenuti stoji také ,ztrdta némeckého narodniho
stifbra® pfi fenomenalnim pievzeti Mannesmann AG britskym gigantem Vodafone Airtouch

103 : Ve tev orr q: Lo v ’ Y ) Y
Plc.”™, jez rozboufilo jiz probihajici diskuse o nové tupravé nabidek pfevzeti a piimélo

§ Lieb, Lamandini: Der neue kommissionsvorschlag einer EU-Ubernahmerichtlinie — Stellungnahme der
Gutachter des EU-Parlaments, ¢asopis Wirtschaftsrecht, tinor 2003, str. 265-267.

v listopadu 1999 u¢inila britska mobilni telekomunikaéni spole¢nost Vodafone-AirTouch Plc. nepiatelskou

rvo

nabidku prevzeti akciondiim némeckého koncernu Mannesmann. Jak zaméstnanci tak® akcionafi cilové
1
Spolecnosti nabidku zpodatku odmitali, nakonec viak o tii mésice pozd&ji vétsina akcionafd spole&nosti

v

Mannesmann AG pfijala vy$si nabidku a Vodafone tak ndmeckou spolenost pievzal. Piedstavenstvo
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némeckého zékonodarce k &innosti'™. V komentaii k WpUG'® se mimo jiné uvadi, Ze
ptijetim zékonné tpravy nabidek pfevzeti by mélo dojit k celkovému posileni némeckého
finanéniho sektoru a k pfilakani novych investori a navySeni investic soukromych i
institucionalnich investori - pfedevsim ze zahrani¢i. Zaroven bude pfijetim zakonné uipravy
zajidténo, Ze ucastnici na kapitdlovém trhu budou ochrdnéni pied sniZenim hodnoty jejich
investic. Jak uvadi i autofi citovaného komentafe, nabidky pfevzeti vedou neziidka
k podstatnym kursovym vykyviim, které se v kone¢ném diisledku mohou negativné projevit
na cenach cennych papirti nékterého z investori ve formé kursovych ztrat. A pravé proto je

pro kapitalovy trh dileZity spolehlivy pravni rdmec, jenZ nejenZe podporuje a prohlubuje

Mannesmannu, v Cele se svym predsedou Klausem Esserem, se proti nabidce postavilo. Esser pfitom tvrdil, Ze
britsky a americky styl ,,predatorského kapitalismu* na némeckém tizemi nema misto. Esser v této souvislosti
mj. uvadél, Ze doposud Zadna némecka spolecnost neucinila Zadnou nepiatelskou nabidku pievzeti jiné némecké

spole¢nosti. Némecké doktrina pfitom skuten& zastdva nazor, Ze nepfetrZitd hrozba pievzeti (takeover) ¢&i

- skoupeni (buyout) tak jak je prosazovina v USA a ve Velké Britinii odrazuje od dlouhodobych kapitalovych

investic. Jak JiZ jsem na jiném misté této prace zminil, fada némeckych pravnich teoretiki a odbornikd tvrdila, Ze
zaméstnanci a dalsi stakeholders spolecnosti maji stejny vyznam jako jeji akcionafi (shareholders) a podnik
cilové spolecnosti je vice mistem kde dochazi k vykonu prace nez-li souhrnem aktiv jez je mozno koupit a
prodat (srov. asset stripping). Hlavnim Esserovym argumentem proti nabidce spole¢nosti Vodafone bylo, Ze
nabidkové cena jeZ Cinila v ihrnu $129 miliard byla pfili§ nizka. Esser tvrdil, Ze nabidka nepfedstavovala pro
akcionafe spravedlivou hodnotu za jejich akcie a Ze strategie a budouci plany cilové spole¢nosti byly lepsi ne
ty, jez piedloZila britska spolecnost. Ackoliv viak naproti tomu mnoho finanénich analytikd povaZzovalo pvodni
nabidkovou cenu za dostateéné vysokou, navrhovatel — Vodafone ji musel nékolikrat za sebou zvysit. Spekulanti
pfitom v priibéhu nabidky dokazali skoupit az 10% akcii Mannesmannu doufajice, Ze jim to pfinese rychly
profit. Samotny Esser se stavél kriticky i aktivitim t&chto osob, nicméné pfipustil, Ze takovato jednani maji
piivod v samotné povaze kapitalového trhu a nelze jim nikterak zabranit. V dobé nabidky pak 60 — 70 % akcii
Mannesmannu vlastnili instituciondlni investofi a ackoliv néktefi znich byly némecké banky, vétdinu
piedstavovaly zahraniéni (nenémecké) finanéni instituce. Jakmile tak Vodafone svou nabidku zvysil, ndkteii
z téchto investorii nabidku akceptovali, a to Casto i z toho divodu, Ze jiZ byli i vlastniky akcii Vodafone. Pievzeti
Mannesmann AG se nakonec uskuteénilo piiblizn& za $160 miliard.

% ve Spolkové republice Némecko do roku 2002 neexistovala zékonna uprava nabidek pievzeti. Jedinou
Upravu predstavoval Ubernahmekodex vydany Odbornou burzovni komisi pfi Spolkovém Ministerstvu financi
Vroce 1995, jez vSak nebyl obecné pravné zavazny a tudiZ jen obtiZn€ a omezené vynutitelny. Ackoliv byl
Vvydén po vzoru nejen celoevropsky ale i mezinarodné respektovaného londynského City Code on Takeovers and
Mergers, na principu samoregulace, tak jeho zasadni deficit spocival pravé ve skuteénosti, Z¢ zdvaznost v ném
obsazenych pravidel pro udastniky kapitalového trhu zavisela na jejich uznani tohoto Kode‘xu.

‘S Steinmeyer/Hdger, str. 71-83.
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davéru investorii v hladky a bezproblémovy priibéh vefejnych prevzeti akciovych spole¢nosti,
nybrZ zéroveil poskytuje efektivni prostfedky, aby Slo v jednotlivych piipadech Celit
nespravnostem. Zakonna uprava by vSak neméla byt zaméfena pouze na ochranu investord,
nybrz musi brat ohledy i na dalsi aspekty pfevzeti v oblasti prava Spoleénosti, které se mohou
tykat jak ztraty (a¢ vétSinou nepatrného) podnikatelského vlivu menSinovych akcionari, tak

obecné jejich ochrany pied nevyzadanymi zménami v kontrole spole¢nosti.

P.Cech a J.D&di¢ v této souvislosti p¥iblizuji rozdilné chapani a pojeti ciléi a z4jmi spolegnosti
v anglosaském a kontinentalnim pravnim systému'’’. Je nepochybné, jak autofi knihy
dovozuji, Ze i toto sehralo vyznamnou roli v neshodach o podobu ,.tfinacté” smérnice. Jak
jsem jiz uvedl vySe, tak se nicméné nedomnivam, Ze se jednalo o zasadni a hlavni diivody

neshod.

Hlavnim cilem a zaroven povinnosti managementu spole¢nosti je sledovat zajem spole¢nosti.
Anglosaské a kontinentalné-evropské pojeti zajmi cilové, ¢i pouze akciové spolecnosti se lisi
vobsahu téchto zajmd. V liberdlng§im anglosaském pojeti byva zajem spolecnosti
ztotoZilovan se zajmy akcionaifl. Zimy stakeholders jsou zohledilovany odd€lené a
v samotném z4jmu spole¢nosti se vtomto pojeti neodraZeji. Cinnost ¥idicich organt
spole¢nosti se orientuje pievazné na dosaZeni maximalni shareholder value. Proto je zde

kladen diraz zejména na princip neutrality fidicich organi a uplné dodrZeni principu

shareholder decision-making'”’. A&koliv v piipads principu neutrality se slusi uvést, Zze se

" jedna spiSe jen o pohled britsky, nebot’ americka doktrina preferuje tzv. business judgement

rule, které obecné piipousti uplatnéni fady obrannych mechanismi k odvraceni tspé&chu
nabidky pfevzeti. V kontinentalné-evropském pojeti, které predstavuje spiSe paternalisticky,

levicové orientovany pfistup neZ-li liberalng trZni, se zdjem spole¢nosti posuzuje jako

% Cech/Dédié, str. 492 anasl..
4 K principu ,,shareholder decision-making (zasada rozhodovani akcionafi) a také principu ,,proportionality
between risk bearing and control“ (zasada proporcionality mezi podilem na rizikovém, resp. zakladnim kapitalu
a realnou kontrolou spole¢nosti) se velmi podrobné vyjadfuje Zprava expertni skupiny, nebot’ tyto principy a
jejich uplatnéni a dodrZovani ozna&uje za jedinou moZnou cestu k vytvoreni level playing‘ field (rovného hiists)

pro nabidky pievzeti v EU. Princip shareholder decision-making implikuje koneckoncli princip neutrality.

K principtim tipravy nabidek pievzeti — viz dale v této praci.




samostatny statek, oddéleny od zajmi spole¢nikll. Zajem spolecnosti je v tomto pojeti utvaien
tadou, asto protichiidnych, faktori a sil. Jsou zde velmi diisledné zohledfiovany zajmy vSech

stakeholders — zamé&stnancii, véfitelti atd. Je bran zietel dokonce i na tzv. ,vefejné blaho*

(Gemeinwohl)log. Rovnéz i expertni skupina ma zato, Ze v kontextu nabidky pfevzeti musi byt

zohlednény i zajmy ostatnich stakeholders, a to pfedevsim zaméstnanci'”. To viak samo o
sob&, dle mého nazoru, neospravedliiuje obranna opatieni provadéna predstavenstvem cilove
spolecnosti, jez odpiraji akcionaftim moZnost nabidnout a prodat své cenné¢ papiry
navrhovateli nabidky pfevzeti. Samotna smérnice''® pak predevsim v bodu 23 preambule a
v &lanku 6 a v ¢lanku 9 odst. 5 vlastniho textu uklada navrhovateli a cilové spole¢nosti
' rozsahlou informacni povinnost vi¢i svym zaméstnanciim. Dal§i obavy o zajmy zaméstnancii
by méla fesit pfedevsim zvlastni legislativni iprava informacni a konzultaéni povinnosti viici
zaméstnanciim a prava jejich ochrany pro pfipad nabidky jeZ povede k restrukturalizaci. Tato
zvlastni Uprava je jiz obsaZena zejména ve smérnicich Rady 94/45/ES a 2001/86/ES.
Navrhovatel pfitom bude podroben pozadavkim ustanoveni téchto smérnic 1 po UspéSném
provedeni nabidky, tedy po pievzeti cilové spole¢nosti. Domnivam se proto, Ze svobodné
rozhodnuti akcionai cilové spolenosti prodat své ucastnické cenné papiry nikterak zésadné

neovlivni pravni ochranu poskytovanou zaméstnancim a dal§im stakeholders.

Zejména nepratelska nabidka ptevzeti pak navozuje situaci, kdy se zajmovy konflikt mezi
jednotlivymi skupinami (tj. shareholders, stakeholders a managementem) projevi naplno. Jak
JiZ jsem uvedl v Gvodu této prace, vlastnikiim ucastnickych cennych papird prospiva nabidka
pfevzeti zejména v tom sméru, Ze jim je za jejich akcie nabidnuta vyhodna cena. Nabidka
pievzeti tudiz v plné mife odpovida zajmim akcionaid. Nabidkova situace vsak miize
ohroZovat existenci spole¢nosti ¢&i jeji dalsi innost v tom sméru, Ze navrhovatel po ovladnuti
spolecnosti zpravidla usiluje o jeji pravni pieménu, popf. o jeji restrukturalizaci &i
reorganizaci. V tomto sméru tak bude nabidka pievzeti odporovat zajmim spoleénosti jako
celku. JelikoZz tkolem orgdnd spoleCnosti je chranit jeji z4jmy, musely by tyto orginy

Vrozporu s liberalnim anglosaskym, ¢i spiSe jen britskym pfistupem, nabidce pievzeti Celit a

¥’ Steinmeyer/Hiiger, zejména str. 74 a nésl..

Y’ Zprava expertni skupiny, str. 16-17.

1 . i )

" Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES, ze dne 21.dubna 2004, o nabidkach pfevzeti. Blize

k evropské upravé v dalsi ¢asti této prace.




proti jejimu spéchu uZit obrannd opatfeni. Anglosaské pojeti se vSak v tupravé nabidek
prevzeti na evropském kontinentu prosadilo natolik, Ze vétSina kontinentalnich zadkonodarci
(véetn& eského) vélenila do svého prava princip neutrality fidicich organi cilove spolecnosti

e wpv M it I Y v : 111
jesté pred piijetim ,,tiindcte™ smérnice .

Ekonomicka podstata pievzeti akciové spolecnosti, jak vyplyva z vySe uvedeného, spociva
predevsim v pfesunu potencidlu spole¢nosti a jejich zdrojii z rukou jednoho akcionaie do
rukou jiného akcionate, jenz dokaze plné vyuZzit synergii z takovéhoto transferu''2.
Navrhovatel za uéastnické cenné papiry cilové spolecnosti, které mu umozni ovladnuti cilové
spolecnosti a zajisti mu tak kontrolu nad jejimi veSkerymi zdroji, nabizi vy3si cenu, nebot’
predpoklada vyssi budouci vynos po uskutenéni pievzeti a/nebo kalkuluje s vyuZitim
synergii mezi nim a cilovou, resp. pfebiranou spole¢nosti. Lepsi a efektivnéjsi vyuZiti zdrojh
soustiedénych v pfejimané spole¢nosti by pak i z makroekonomického hlediska mélo pfispét
k celkovému rtistu ekonomiky. Pravé v uvedeném je mozné spatfovat hlavni argument pro
mensi regulaci nabidek pfevzeti, tzv. trhu s kontrolou ve spole¢nostech. Pokud je pro
nepratelského navrhovatele vynosnéjsi spolecnost zlikvidovat a jeji aktiva rozdélit c¢i
rozprodat, je zfejmé, Ze v dané ekonomice jich 1ze 1épe vyuzit jinde, a bylo by neefektivni a
nesmysIné spoleénost uméle udrzovat pii zivoté. Podle téchto liberalnich nazord tak celkové
ekonomické prospéSnosti transakce ustupuje piedevS§im zijem na ochrané minoritnich

akcionait spoleénosti jako? i jejich stakeholders'">.

- Zastanci reglementace naproti tomu argumentuji pfedev§im pravé ochranou minoritnich

akcionafi a jejich daveéry ve fungujici kapitalovy trh jako zakladniho p¥edpokladu fungovani
tohoto trhu. Pokud by totiZz ulastnici kapitdlového trhu (investofi) neméli srovnatelné
prileZitosti (idealnim p¥ipadem co do pfileZitosti rovného trhu je tzv. efektivni trh tak, jak byl
popsan vySe), snadno by diivéru v tento trh pozbyli a své prostiedky by na ném neumistili.
Cesta k funkénimu kapitalovému trhu vede obvykle pravé pres vyssi regulaci. Tak je tomu

zejména v USA a ve Velké Britanii. Zde prevlada &isty princip nediskriminace mezi

" Cech/Deédic, str. 488.

"2 Dédic str. 1836.
' Deédic str. 1836.
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akciondfi, a to i za cenu zvySené nakladnosti nabidek prevzeti'™®. To se projevuje kupiikladu
tak, Ze je poZzadovano, aby protiplnéni poskytovand za ucastnické cenné papiry nabyté
prostiednictvim nabidky prevzeti byla u vSech, at’ uZ velkych ¢i malych, majoritnich ¢i

minoritnich, akcionéit cilové spole¢nosti stejna, popt. srovnatelna ¢i stejného charakteru.

| Jak jiz bylo n&kolikrat uvedeno v pfedchozim textu, ispéSnému pievzeti akciové spoleCnosti

zpravidla padne za ob&t’ dosavadni management. Tim je management spole¢nosti pod stalou

" hrozbou snadného a levného (srov. vySe tzv. leveraged buyouts) pfevzeti

~ spole¢nosti motivovan k efektivnimu fizeni spole¢nosti, coZ napliiuje z4jmy jak akcionaf —
[

shareholders, tak stakeholders, a napomaha to téz efektivnimu vyuZiti zdroji v ekonomice. To
odpovida vySe naznacené koncepci market for corporate control. Na druhou stranu je tfeba
uvést, Ze stejnd hrozba neptatelského prevzeti mize zptisobit, Ze se vedeni spolecnosti piili§
soustiedi na hrozbu pievzeti a jeho potenciadlni navrhovatele a nevénuje tak dostate¢nou
pozornost svym kazdodennim tkollim v oblasti spravy a fizeni spole¢nosti. Toto by mohlo

1 v v, r
15 Moznost uZiti obranného

ospravedliiovat existenci obrannych opatfeni proti nabidkdm
opatfeni proti piipadné nepiatelské nabidce prevzeti totiz ¢lenlim orgénid spolecnosti
poskytuje jistotu setrvani ve funkcich a mélo by jim tak skytat kyZeny klid pro fizeni a spravu
spoletnosti''®. T k tomuto viak existuje rub. Existuje zde totiZ vy$e zmifiované nebezpedi, Ze
obrannych opatieni bude vyuzito vyhradné v z4jmu managementu spolecnosti, coz je hlavnim
argumentem pro legislativni zakotveni zasady neutrality fidicich organti po dobu nabidky

prevzeti.

Je tedy zfejmé, Ze odpoved’ na otazku, jaka pravni uprava nabidek pievzeti je vhodna a jaka
pravni Uprava zajisti nejlep$i fungovani kapitalového trhu jakoZ i celé ekonomiky, neni
jednoznaéna. Lze pfitom nalézt dostatenou argumentaéni podporu jak ve prospéch podrobné
Upravy nabidek prevzeti tak v jeji neprospéch. To koneckoncd doklddaji i nékteré vyse
uvedené zavéry a rozpory. Osobné jsem zastdncem mensi regulace ekonomickych vztahd,

domnivam se vSak, Ze za dané situace je nutné jak v eské ekonomice, tak i v ramci celé

1 o
! Dédic, str. 1836.
115 ; - v .
K obrannym opatienim a mechanismim — srov. dale.

" Deédic str. 1836.
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Evropské unie, pravé vys§ mérou regulace nabidek prevzeti dosdhnout efektivnéjsiho

fungovani trhu s kontrolou ve spolecnostech.

ODDIL II. Evropska iiprava ve svétle americké reglementace

II. 1 Smérnice o nabidkach pfevzez‘z'IU

Po dlouhych letech sporti byla v dubnu roku 2004 schvilena a posléze publikovana
v Utednim véstniku EU smémice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/25/ES o nabidkach
pievzeti. Podle jejiho €. 22 nabyla uéinnosti dne 20. kvétna 2004, tj. 20 dni po jejim
zvefejnéni. Smérnice méla pivodnd skute¢nd nést oznaceni tinictd, organy ES vSak na
posledni chvili pofadové &islo z ndzvu vypustily. MoZné i to pomohlo k tomu, Ze navrh byl
nakonec pfijat. Lhiita pro transpozici smérnice uplyne, dle jejiho ¢l. 21 odst. 1, 20. kvétna

20068,

Text smérnice o nabidkach prevzeti vyzniva kompromisn&' ", Jak vyplyva z predchoziho
textu, expertni skupina se ve své Zpravé ztotoznila s fadou argumentii odplrcii navrhu
smérnice. Ve Zpravé je totiZ pfedevsim zdiraziiovana potfeba eliminace nerovnych podminek
pro nabidky pievzeti na evropskych kapitalovych trzich, tedy potfeba zajistit rovné hfisté pro
nabidky pievzeti v ramci EU. Smérnice proto v duchu obou, podle zavérd expertni skupiny
pro vytvoieni a existenci rovného htisté (level playing field), klicovych zasad poZaduje, aby o
vysledku nabidky rozhodovali pouze akcionafi cilové spole¢nosti, kterym je nabidka
adresovana (principle of shareholder decision-making), a to pouze za ptedpokladu sou¢asného
dodrzeni proporcionality mezi podilem na zakladnim kapitalu a na hlasovacich pravech ve
spole¢nosti (principle of proportionality between risk-bearing capital and control)'?. At jiz
jsou vyhody a ospravedliiujici divody mechanismi a struktur existujicich v pravu spole¢nosti
a odchylujicich se od obou téchto kliovych principti jakékoliv, je nezbytné aby tyto
mechanismy a struktury nemohly mafit popf. nadmérné branit nabidkam pievzeti nebo jejich

Uspésné realizaci. V piipadé nabidky pfevzeti je moZné obecné rozliSovat dvé stadia. Prvni

" Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/25/ES o nabidkach pievzeti.

Cech/Dédic, str. 487 a nasl..
' Srov.: Cech/Dédic, str. 490.
20 Srov.: Cech/Dédi¢, str. 490.

118

-62 -




stadium nabidky za&ina v okamZiku kdy je nabidka oznamena. Akcionafi budou nésledné
muset zvaZit jak na nabidku reagovat. Otazkou v tomto stadiu miZe téZ byt, zda uplatnit proti
nabidce obranu resp. obranné opatfeni ¢&i nikoliv. Takovato obrana je obecné nazyvana jako
tzv. post-nabidkova obrana (post-bid defence). Druhé stddium zacina po usp&Sném ukonceni
nabidky. Navrhovateli v této fazi miZe byt branéno ve vykonéavéani kontroly ve spole¢nosti, a
to jak obrannymi nastroji post-bid tak bariérami, jeZ existovaly pted ozndmenim nabidky.
Tyto pozd&ji zmifiované bariéry jsou obecné nazyvany jako pre-bid obrany. K zajiSténi
aplikace obou kliovych principt v obou téchto stadiich je nutné, aby v kazdém stadiu nasly
uplatnéni rizné regulatorni p¥istupy. Pfitom je nepochybné, Ze dosazeni kyZeného rovneho
hiisté >(Ievel playing field) je mozZné, pouze pokud budou platit takovéa pravidla, jeZ zajisti
efektivni aplikaci obou kliovych principli v obou stadiich nabidek ptevzeti. Zejména druhé
stadium se pfitom jevi jako pomémné& problemati¢téjsi. Navrhovatel by totiz po usp&Sne
nabidce pievzeti m&l byt schopen ve spoleénosti efektivné vykonavat kontrolu. Tomu mohou
bréanit pravé nékterd smluvni omezeni ¢i ustanoveni stanov, kterd byla piijata jeSt€ pred
uveiejnénim nabidky prevzeti (tzv. pre-bid defence), a ktera vytvareji disproporce mezi ucasti
akcionafe na rizikovém kapitalu a jeho vlivem na fizeni spolegnosti'?'. Samotna smérnice pak
problém rozdilného pfistupu jednotlivych tprav k formam obrany proti nabidkdm pfevzeti
fesi cestou doCasné sistace disproporénich ustanoveni ve stanovach ¢i ve smlouvach (¢l. 11

smérnice)'*%.

Uprava obsaZend ve smérnici je zalozena na principu neutrality, zakotveném v ¢l 9

v « 123 v ~r 17 1 J r r v : v SO
smérnice . Od okamziku, kdy fidici organy cilové spole¢nosti obdrzi zamér navrhovatele

! Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, ze dne 10.

ledna 2002, zejména str. 29 a nasl..
“ Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, ze dne 10.
ledna 2002, str. 29 a nésl; Cech/Dédic, str. 490 — 491.

' 1. 9 smérnice nese oznaeni: Povinnosti fidiciho nebo spravniho organu cilové spolecnosti, a mj. se v ném
uvéadi: 1. 1. Clenské staty zajisti, aby byla dodrZovana pravidla stanovena v odstavcich 2 aZ 5. 2. Béhem obdobi
uvedeného v druhém pododstavci ziska fidici nebo spravni organ cilové spolecnosti pfedbézné zmocnéni valné
hromady akcionait vydané k tomuto idelu pfed provedenim jakychkoliv krokd, které by mohly vést ke zmateni
nabidky, s vyjimkou vyZ4dani alternativnich nabidek, a zejména pred vydanim jakychkoliv akeii, které by mohlo
trvale zabranit ovladnuti cilové spole¢nosti piedkladatelem nabidky. Toto zmocnéni jc‘:-: povinné alesponi od

okamziku, kdy fidici nebo spravni orgén cilové spole¢nosti obdri idaje o nabidce uvedené v &l. 6 odst. 1 prvni
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uéinit nabidku prevzeti (obdrZi udaje o nabidce uvedené v ¢l. 6 odst. 1 prvni vété smérnice),
a7 do okamZiku, kdy je vysledek nabidky zvefejnén nebo nabidka pozbude platnosti, se
organy spole¢nosti musi zdrzet jakychkoliv krokli (zejména se museji vystithat takoveho
yydani akcii, které by mohlo trvale zabranit ovladnuti cilove spolecnosti predkladatelem
nabidky), které by mohly vést ke zmateni nabidky, ledaze k nim fidici nebo spravni organ
cilové spoleénosti ziskd pfedb&Zné zmocnéni valné hromady akcionaiti vydané k tomuto
udelu. Bez uvedeného predb&Zného zmocnéni si mohou fidici a spravni organy spolecnosti
pouze vyZadat alternativni nabidky (tzv. zésah bilého rytife, resp. intervention of a white
knight). Uvedené zmocnéni v8ak valnd hromada nemiZe orgdnim udélit do zésoby (napf.
podle némeckého WpUG, jez sice ve svém §33 odst. 1 povinnost neutrality —
Neutralititspflicht — obsahuje, v dalSich odstavcich je vsak jeji vyznam znaéné oslaben, jsou
tzv. Vorratsbeschliisse §iroce mozné — srovnej znéni §33 odst. 2 WpUG'*). Neni tedy mozné
organy cilové spoleénosti zmocnit k obrannym opatfenim, dokud nejsou znamy piesné
parametry nabidky'*’. Kazdé rozhodnuti, které neni soudasti b&né &innosti spole¢nosti a
jehoZz provedeni by mohlo vést ke zmateni nabidky, které bylo piijato pfed oznamenim
zaméru navrhovatele uéinit nabidku pievzeti, a které nebylo dosud plné provedeno, musi
navic po oznameni zaméru ucinit nabidku (tedy od okamziku platnosti principu neutrality)
podle ¢l. 9 odst. 3 schvalit nebo potvrdit valnd hromada akcionafi. Smérnice navic umoZiuje,
aby k ziskani uvedeného pfedbézného zmocnéni, schvéaleni nebo potvrzeni Elenské staty
pfijmuly pravidla povolujici svolani valné hromady akcionéit ve zkracené lhité za podminky,

Ze se valna hromada nebude konat do dvou tydnti od podani oznameni. Z uvedeného vyplyva,

V&t&, aZ do okamzZiku, kdy je vysledek nabidky zvefejnén nebo nabidka ztrati platnost. Clenské staty mohou
pozadovat, aby bylo takové zmocnéni ziskano v diivéjsi fazi, napfiklad jakmile ¥idici nebo spravni organ cilové
spolecnosti zjisti, Ze nabidku lze bezprostiedné ocekavat ... atd..

. §33 odst. 2 WpUG stanovi: Ermichtigt die Hauptversammlung den Vorstand vor dem in Absatz 1 Satz 1
genannten Zeitraum (d.h. Nach Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots bis zur
Veroffentlichung des FErgebnisses) zur Vornahme von Handlungen, die in die Zustindigkeit der
Hauptversammlung fallen, um den Erfolg von Ubernahmeangeboten zu verhindern, sind diese Handlungen in
der Ermichtigung der Art nach im Einzelnen zu bestimmen. Die Ermichtigung kann fiir hochstens 18 Monate
erteilt werden. Der Beschluss der Hauptversammlung bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst... usw.

125

Cech/Dédic, str. 490 — 491; resp. Report of the High Level Group of Company Law E;(perts on Issues
related to takeover bids, ze dne 10. ledna 2002, str. 27 a nésl..
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e povinnost neutrality se uplatni az od okamZiku, kdy organy cilové spolecnosti obdrzi
oficialni sdé&leni navrhovatele o jeho zdméru ucinit nabidku prevzeti'?®. Takovato konstrukce
by viak byla znaén& t€Zkopadna, nebot’ zasadné nepocita s tim, ze fidici ¢i spravni organ
spole¢nosti se o pfipravované nabidce prevzeti miZe dozvédét i z jinych informacnich zdroji.
Clenské staty proto mohou dle €l. 9 odst. 2 smérnice in fine poZadovat, aby bylo tfeba ziskat
zmocnéni k obrannym opatfenim, resp. k uskuteénéni jakychkoliv krokt, které by mohly
nabidku zmafit, jiz v d¥iv&si fazi, naptiklad jakmile fidici nebo spravni organ cilové
spoletnosti zjisti, Ze nabidku Ize bezprostfedné ocekévat. Takto je tato povinnost mj.

upravena v ¢lanku 21.1 britského City Code'”’,

Aby existovala rovnovaha mezi omezenimi kladenymi ‘principem neutrality na post-bid
obranna opatfeni a existenci nejrizngjsich pre-bid bariér proti nabidkdm pievzeti, obsahuje
smérnice ve svém ¢&l. 11 veledileZité pravidlo prilomu (break-through rule). Clanek 11
smémice o nabidkach pfevzeti, nazvany: Zakaz omezeni, tak umoziluje docasné obnovit
soulad mezi podilem akcionéfe na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech, je-li tento podil,
resp. proporcionalita mezi t&émito podily ve spoleénosti naruSena v disledku existence
disproporénich prav, & naopak omezeni hlasovacich prav, jeZ plynou ze smluvnich ujednéni,

véetnd stanov'?®,

Cl. 11 tak predev§im postihuje omezeni pievoditelnosti cennych papird, omezeni hlasovacich

prav a cenné papiry s vice hlasovacimi pravy. Ze smérnice v této souvislosti, a to plné
v souladu s doporucenimi obsaZzenymi ve Zpravé expertni skupiny, vyplyvé pro ¢lenskeé staty
predeviim povinnost zajistit, aby vi¢i predkladateli nabidky ve Ihiit¢ pro jeji piijeti nebyla
pouZita 7a4dna omezeni pfevodu cennych papirii uvedena ve stanovach cilové spolecnosti,

jakoZz i ve smluvnich ujednénich mezi cilovou spole¢nosti a drZiteli jejich cennych papird

5 Cech/Dédic str. 490 — 491.
#7 Clanek 21.1 City Code on Takeovers and Mergers doslova uvadi: During the course of an offer, or even
before the date of the offer if the board of the offeree company has reason to believe that a bona fide offer might
be imminent, the board must not, except in pursuance of a contract entered into earlier, without the approval of
the shareholders in general meeting etc..

g Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, ze dne 10.

ledna 2002, str. 29 a nasl.; Cech/Dédic, str. 490 — 491.




nebo ve smluvnich ujednanich mezi drZiteli cennych papird cilové spole¢nosti, k jejichZ
uzavieni doglo aZ po piijeti smérnice o nabidkach pievzeti, tedy po 21. dubnu 2004. Podle
pravidla prilomu obsaZeného v €l. 11 smérnice pak na valné hromad¢ akcionafi, rozhodujici
o ochrannych opatfenich proti navrhovateli, resp. proti nabidce pievzeti (srov. ¢l. 9 smérnice),
dochazi k dodasnému pozbyti uginnosti (sistaci) veskérych omezeni hlasovacich prav
uvedenych ve stanovéach cilové spoleénosti, jakoZ i ve smluvnich ujednénich mezi cilovou
spolegnosti a drziteli jejich cennych papir nebo ve smluvnich ujednanich mezi drZiteli
cennych papiri cilové spolednosti navzajem, k jejichz uzavieni doslo aZ po piijeti smérmnice,
tedy po 21. dubnu 2004. S cennymi papiry s vicendsobnym hlasovacim pravem je na valné

hromadé& akcionafd, ktera rozhoduje o obrannych opatfenich proti nabidce prevzeti, spojen

pouze jeden hlas.

Obdobné pravidlo prilomu je koneckoncl obsazeno i v ¢l. 11 odst. 4 smémice. Pravidlo
priilomu obsaZené v tomto ¢lanku se vztahuje na prvni valnou hromadu akcionéfti po uzavieni
nabidky, kterou svolal ptedkladatel nabidky, ktery po jejim skonceni drZi nejméné 75%
zékladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi pravy (tzv. break-through treshold — hranice
prillomu), za G¢elem zmény stanov nebo odvolani ¢i jmenovéni ¢lent fidiciho nebo spravniho
organu. Na takovéto valné hromad€ nelze pouzit ani zmiflovana omezeni pfevodu cennych
papirdi ani v8ak Zadnd mimoiadna prava akcionaii ohledné jmenovani nebo odvolani ¢lent
fidiciho nebo spravniho orgénu uvedena ve stanovach cilové spole¢nosti. K tomuto ucelu ma
ptedkladatel nabidky pravo svolat valnou hromadu akcionafi ve zkracené lhité za podminky,
Ze se nebude konat do dvou tydnid od oznameni. Z uvedeného vyplyva, Ze na rozdil od €l. 11
odst. 3 smérnice se toto pravidlo prilomu (¢l. 11 odst. 4) vztahuje téZ na zvlastni prava
akcionafli tykajici se jmenovani ¢i odvolani ¢lenti piedstavenstva obsaZena ve stanovach
cilové spoleénosti. Jak stanovi smérnice ve ¢l. 11 odst. 3 a 4, cenné papiry s nimiZ je spojeno
vice hlasovacich prav (multiple-vote securities; Mehrfachstimmrechte) by ovSem, jak pro
ucely valné hromady jeZ rozhoduje o obrannych opatienich v souladu s ¢lankem 9, tak pro
ucely prvni valné hromady svolané navrhovatelem po ukonéeni nabidky za uéelem zmény

stanov nebo jmenovani a odvolani ¢lent pifedstavenstva, mély inkorporovat toliko jeden
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hlas'?. Navzdory existujicim pre-bid bariéram vytvofenym k obrané spoleénosti by tak

predkladatel nabidky, resp. navrhovatel, ktery dosahne uvedené hranice prillomu v podilu na

zakladnim kapitalu cilové spolednosti, mél byt schopen jmenovat nové organy spolecnosti a

zménit jeji stanovy'’,

Pokud akciondfim byla takto odhata prava, bude jim podle €l. 11 odst. 5 poskytnuto
spravedlivé odSkodnéni za jakoukoliv ztratu, kterou timto utrpéli. Podminky uréovani tohoto
odikodnéni a reZim pro jeho vyplatu stanovi &lenské staty. Clenskym statiim se timto uklada
povinnost upravit zpiisob a vysi nahrady Skody vzniklé v disledku pravidla prilomu. Zprava
expertni skupiny pfitom k ndhradé Skody uvadi, Ze subjektem, ktery by mél poskytnout
piipadnou nahradu Skody, kterd vznikla vlastnikiim cennych papird s disproporénimi
hlasovacimi pravy nebo zvlastnimi kontrolnimi pravy v disledku toho, Ze navrhovatel doséahl
hranice prilomu (break-through treshold) po obecné nabidce pievzeti na vSechny cenné
papiry spole¢nosti, by v Zadném pripadé nemél byt navrhovatel sam. Podle skupiny by totiZ
ztrata takovychto zvlastnich prav byla diisledkem vetejné volby v rdmci EU a ¢lenskych statt,
jez se vyslovila pro vytvofeni rovného hii§t€ pro nabidky pievzeti. I podle skupiny vSak
mohou existovat vyjimeéné piipady, kde je nadhrada Skody za ztratu zvlaStnich kontrolnich

prav na misté€ a drzitel té€chto prav je navic schopen vznik konkrétni Skody prokézat.

Podle ¢l. 11 odst. 6 se pravidlo prilomu obsazené v odst. 3 a 4 navic nevztahuje na cenné
papiry, u nichZ je omezeni hlasovacich prav kompenzovano zvlastnimi finan¢nimi
vyhodami''. A dale pak podle &lanku 11 odst. 7 smémice se pravidlo priilomu neuplatni na

tzv. zlaté akcie (golden shares), o nichZ a jejich souladu se Smlouvou o zaloZeni Evropskych

" Srov. €. 11 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004, o nabidkach

prevzeti.
%" Srov. zejména: Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids,
ze dne 10. ledna 2002, str. 27 a nasl.; Cech/Dédic, str. 490 —491.

B! Clanek 11 odstavec 6 smérnice uvadi: Odstavee 3 a 4 se nepouziji na cenné papiry v piipadé€, Ze jsou
omezeni hlasovacich prav od$kodnéna zvlastnim pendznim prospéchem; Article 11 paragraph 6 of the Directive:
Paragraphs 3 and 4 shall not apply to securities where restrictions on voting rights are compensated for by
- Specific pecuniary advantages; Artikel 11 Absatz 6 der Richtlinie: Die Absitze 3 und 4 gelten nicht fiir
Wertpapiere, bei denen die Stimmrechtsbeschriinkungen durch besondere finanzielle ‘Vorteile ausgeglichen

Werden.




spoleCenstvi (dale jen ,,Smlouva®) pfislusi, rozhodnout Evropskému soudnimu dvoru. JiZ
expertni skupina ve své Zpravé vyjadfila pfesvédCeni, Ze i v pifpad¢ kdy jsou se zlatymi
akciemi drzenymi ¢lenskymi staty spojena zvlastni kontrolni prava, i kdyz Evropsky soudni
dviir rozhodne tak, Ze tyto akcie neporu$uji ustanoveni Rimské smlouvy, by tato prava méla
byt uplatiiovana v souladu s principy vefejného a nikoliv soukromého prava. Smérnice pak
v &l. 11 odst. 7 stanovi, ze pravidlo prilomu, jakoZ i cely ¢lanek 11, se neuplatni tam, kde
¢lenské staty drzi cenné papiry v cilové spolecnosti, jeZ sveéfuji Clenskym statim zvlastni
préva, kterd jsou v souladu se Smlouvou, a dale, Ze se €lanek 11 neuplatni na druZstva a také
na zvlastni prava upravend narodnim pravnim fadem, kterd jsou rovné€Zz v souladu se

132
Smlouvou 2

Oba shora popsané a zaroven kliCové ¢lanky smérnice o nabidkach prevzeti, tedy ¢l. 9 a ¢l
11, ptedstavuji ona, ve Zpravé expertni skupiny zmifiovana, pravidla jeZ v evropské upraveé
v kontextu nabidek ptevzeti specifikuji oba, pro vytvoreni a existenci rovného hiisté (level
playing field for takeover bids), kliCové principy — principle of shareholder decision-making a

principle of proportionality between risk-bearing capital and control'*?

. Aplikace obou
principl a z nich vychézejicich ustanoveni o povinnosti neutrality (¢1. 9) a pravidle prilomu
(€l. 11) je vsak ve smeérnici vyrazn€ limitovana zvlastnim kompromisem, ktery spoéiva
vpravu volby obsazeném v ¢lanku 12: Nepovinna ujednani (Article 12 — Optional

arrangements; Artikel 12 — Freiwillige Regelungen).

K pfijeti upravy obsazené v ¢lanku 12 doslo zejména pod tlakem obav nékterych statd z viny

neptételskych prevzeti spole¢nosti se sidlem na jejich tizemi'**

. Mezi ¢lenské staty, které se
citily v disledku aplikace principu neutrality nejvice ohroZené piitom, jak jiZz bylo uvedeno
vySe, patfilo zejména Némecko. Ustanoveni ¢&l. 12 ¢&lenskym statim dovoluje, aby si

vyhradily pravo nepoZadovat, aby spole¢nosti se sidlem na jejich tizemi, aplikovaly ¢&l. 9 odst.

2 Srov. €. 11 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004, o nabidkich

prevzeti.

b’ Skupina ve zpravé ulozila specifikovat oba principy v podrobngjich pro &lenské staty zavaznych pravidlech.

Skupina ptitom zkoumala dva moZné piistupy pro tvorbu téchto pravidel tj. jednak obecnou aplikaci obou t&chto

principi a jednak jejich aplikaci toliko v kontextu nabidek pievzeti.
™ Obdobné: Cech/Dédic; str. 490 — 491.




2 a 3 o povinnosti neutrality a/nebo ¢lanek 11 o pravidle prilomu. Ze smérnice v8ak i pro tyto

staty vyplyva povinnost zaruéit spoleénostem se sidlem na jejich uzemi vratnou moznost

pouziti ¢l. 9 odst. 2 a 3 nebo Clanku 11. Pfipadné rozhodnuti spolecnosti o aplikaci
predmétnych ¢lanklG smérnice (tzv. right to opt in) lze tedy kdykoliv zménit a pouZiti
ustanoveni o povinnosti neutrality a pravidle prilomu znovu vyloucit (tzv. right to opt out).
Takovéto rozhodnuti spoleénosti o tom, Ze se podiidi pravidlim o povinnosti neutrality a o
pravidle priilomu, musi pfijmout valnd hromada akcionaii v souladu s vnitrostatnimi
pravnimi pfedpisy Glenského statu, ve kterém maé spolecnost sidlo, a v souladu s pravidly
platnymi pro zménu stanov. Smérnice pfitom uklada, aby toto rozhodnuti bylo pfedevsim
sd&leno dozoréimu organu ¢&lenského statu, ve kterém ma spolecnost sidlo, jakoZ i vSem
dozoréim organtim &lenskych statl, ve kterych jsou cenné papiry piijaty k obchodovani na

135V rezimu smérnice tak

regulovanych trzich nebo ve kterych bylo o takové piijeti pozadano
pravdépodobné budou existovat jak spole¢nosti, které princip neutrality a pravidlo priillomu
aplikuji a dodrzuji, a jejichz piipadné nepfatelské prevzeti bude tedy snazsi, tak spolecnosti,
které se uvedenym povinnostem nepodiidi (a to zejména v disledku pravni Gpravy ve staté
sidla, ktera jim to v souladu s ¢l. 12 odst. 2 smérnice umozZni), a jejichZ ptevzeti bude tedy

v disledku $iroké moZnosti uziti jak pre-bid tak post-bid obrannych mechanismil ztizeno.

Nutno vsak doplnit, e smérnice zaroveii v¢l. 12 odst. 3 cElenskym statim umoZziuje
osvobodit spole€nosti, které pouZivaji ¢1. 9 odst. 2 a 3 a/nebo ¢lanek 11, od pouZivani téchto
¢lankd a umoZnit jim tak uZiti obrannych opatieni proti nabidce pievzeti, pokud se stanou
pfedmétem nabidky podané spole¢nosti, ktera nepouziva tato stejnd ustanoveni, nebo
spolednosti, kterou takova spolednost piimo ¢i nepiimo ovladd, v souladu s Clankem 1
smérnice 83/349/EHS. Kazdé takovéto obranné opatfeni vSak dle ¢l. 12 odst. 5 vyzaduje
zmocnéni valné hromady akcionafd cilové spole¢nosti, které musi byt udéleno nejdiive

’ v 7 o v v v )1 1 r . . P .
osmnact mésicii pfed zvefejnénim nabidky %V této souvislosti bych rad upozomnil na

55 Srov. &l 12 odst. 1 a 2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004, o
nabidkach pfevzeti.

B¢ Ustanoveni ma nepochybné plvod v némecké tpravé tzv. obran do zasoby (Vorratsbeschliisse iiber
AbwehrmaBnahmen) podle §33 odst. 2 WpUG. Jak dovozuje P. Cech v knize Evrop‘ské pravo spole¢nosti,

BOVA POLYGON, 2004, str. 491, zastupci Spolkové republiky tak ziejm& chtéli dosahnout takového efektu,
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chybnou formulaci v deském prekladu smérnice. Doslovné znéni Ceské verze ¢l. 12 odst. 5
uvadi: ,, Kazdé opatieni pouzivané v souladu s odstavcem 3 vyZaduje zmocnéni valné

hromady akcionatt cilové spolednosti, které musi byt udéleno nejdiive osmnéct mésicii po

zveiejnéni nabidky v souladu s ¢l. 6 odst. 1. Naproti tomu anglické znéni smérnice uvadi: ,,

Any measure applied in accordance with paragraph 3 shall be subject to the authorisation of
the general meeting of shareholders of the offeree company, which must be granted no earlier

than 18 months before the bid was made public in accordance with Article 6(1).“

7 anglického znéni tedy vyplyvé, Ze ono zmocnéni valné hromady musi byt ud€leno, coZ je i
logické, nejdiive 18 mésici pied a nikoliv tedy aZ po zvefejnéni nabidky! To koneckonci
doklada i némecky text smérnice: E MafBnahmen, die in Anwendung des Absatzes
durchgefiihrt werden sollen, bediirfen der Erméchtigung durch die Hauptversammlung der

Aktiondre der Zielgesellschaft, die frithestens 18 Monate vor der Bekanntmachung des

Angebots gemil Artikel 6 Absatz 1 ergehen darf .

Cl. 1 smémice pak vymezuje oblast jeji pisobnosti. Smérnice se podle néj vztahuje na
nabidky prevzeti u cennych papirii spolegnosti, které se fidi pravem clenského statu, pokud
jsou vSechny nebo n&které tyto cenné papiry pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu ve
smyslu smérice 93/22/EHS v jednom nebo vice ¢lenskych stitech. Dosah plisobnosti
smérnice vsak, jak jiz bylo uvedeno v &asti 2 této prace, vyrazné omezuje ustanoveni €l. 2
odst. 1 pism. €) smé&mice. Ustanoveni smérnice se totizZ budou vztahovat pouze na cenné
papiry tak, jak jsou vymezeny pravé v tomto ¢lanku. Cennymi papiry ve smyslu ,tfinacte
smérnice jsou pievoditelné cenné papiry spojené s hlasovacim prévem ve spolecnosti (v
anglickém textu smérnice: ,,securities shall mean transferable securities carrying voting rights
in a company”’; v némeckém textu smérnice: ,,Wertpapiere sind {ibertragbare Wertpapiere, die
Stimmrechte in einer Gesellschaft verleihen®). Z oblasti plisobnosti smérnice jsou tim vynaty
pfedevsim akcie bez hlasovaciho prava, vCetné prioritnich akcii, jakoZ i1 cenné papiry

zastupujici akcie, tedy vySe zmitiované ADR ¢i GDR"’. Toto m4, jak uvadi P. Cech"®,

aby obrany proti nabidkdm ¢inénym némeckymi navrhovateli nebyly tvrdsi neZ ty, které maji k dispozici sami
tito navrhovatelé.

137 v 3
Cech/Dédic, str. 491.

B8 Cech/Dédic, str. 492.
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z4sadni vyznam pro celou fadu povinnosti plynoucich ze smérnice. Mj. pii aplikaci zasady
nediskriminace, jez je zakotvena v ¢l. 3 odst. 1 pism. a) smérnice, se bude tato zasada
vztahovat pouze na vlastniky ,,cennych papirid‘ cilové spolecnosti ve vySe uvedeném smyslu.
Obdobné pfi aplikaci ustanoveni ¢l. 5 odst. 1 sménice o povinné nabidce pievzeti se bude
povinnost ovladajici osoby ucinit nabidku pfevzeti tykat ,,pouze* vSech vlastniki ,,cennych

;oG T % ¢ w139
papird“ cilové spole¢nosti ve smyslu €l. 2 odst. 1 pism. ) smérnice ™.

IL.2 Uprava ve Spojenyich statech americkych

Uprava nabidek prevzeti na tzemi Spojenych statdi je rozdélena mezi upravu federalni a

pravni Gpravu v kompetenci jednotlivych statii unie.

Federalni tiprava je pfedstavovana predev§im Williams Act, jenz byl piijat v roce 1968 a

jenz byl konstruovan tak, aby SEC a soudiim poskytl pravomoc k feSeni problémd, k nimZ pfi
nabidkach pievzeti dochazi. Williams Act si kladl za cil regulovat piedevsim chovani
navrhovateld nepiéatelskych nabidek tak, aby akcionafi nemohli byt pfinuceni k uspéchanému
a neuvazenému rozhodnuti kvili nedostatku informaci. A¢koliv prvotni podnét pro zékonnou
upravu vySel ze strany Fidicich organi spole¢nosti, které se citily byt ohroZeny vlnou nabidek
pievzeti, resp. které byly nabidkami pfimo zasazeny, SEC a Kongres zaujali stanovisko, Ze
cilem regulace ma byti pfedev8im ochrana drobnych akcionaii a investujici vefejnosti.
Rovn&Z americké soudy pfi interpretaci Williams Act zohlediuji pfedevSim skutecnost, zda
jejich rozhodnuti povede k ochran€ minoritnich akcionéfd a investujici vefejnosti. Williams
Act doplnil do Securities Exchange Act (SEA) zroku 1934 né&kolik novych ustanoveni.
Z téchto ustanoveni jsou na nabidky pievzeti pfimo aplikovatelné §13(d) a §§ 14(d) a (e).
Zékladni poZadavky federalni Gipravy obsazené v ustanovenich Williams Act a v pravidlech
pfijatych SEC k jejich provedeni, které jsou kladeny na nabidky pievzeti, je pfitom tfeba
vztahnout nejen na nabidky, kde navrhovatel je tfeti stranou, nybrZ i na nabidky, kde
navrhovatelem je sam emitent cennych papirt, resp. sama cilova spole¢nost (podle americké

Upravy, na rozdil od uprav evropskych, je totiZ nabyvéni vlastnich akcii, cennych papiri

1 Cech/Dédic, str. 492.
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s4sadné moZné a také zcela b&Zné — patfi dokonce mezi standardni instrumenty slouzici

. v v J . ’ ;140
jako hojn€ uZivana obrana proti nabidkam ™).

Federalni tprava je, pokud se jedna o vztah mezi navrhovatelem a fidicim organem cilove
spole¢nosti, v zasadé neutralni, pfi¢emz vzbuzuje zdani, Ze pfenechava rozhodnuti o ovladnuti
spolegnosti jejim akcionafim. V tomto smyslu existuje takeé fada ustanoveni Williams Act a
pravidel SEC, ktera byla pfijata pravé z divodu omezeni diskrece fidiciho organu cilové
spole¢nosti pfi obrang proti nepfatelské nabidce prevzeti. Tak napfiklad podle Pravidla 14d-5
je statutarni organ cilové spole¢nosti povinen piedat navrhovateli seznam akcionaiii nebo mu
jej alesponi zaslat postou. Dalsim zplisobem kontroly statutarniho organu je Pravidlo 14d-9,
jez po kazdém, vetn& cilové spolecnosti i jejim statutarnim organu, kdo akcionaftim cilové
spole¢nosti ugini jakoukoliv vyzvu ¢&i doporudeni tykajici se nabidky prevzeti, poZaduje, aby
SEC zaslal &i piedal formulai Schedule 14D-9. Ve formuléfi je pak pfedmétna spolecnost mj.
povinna uvést, zda probihaji & neprobihaji jednani o obrannych opatfeni — fize, akvizice,
zcizeni aktiv, obranné nabidky pievzeti, ¢i obranné restrukturalizace. Predstavenstvo cilové
spole¢nosti viak do té doby, dokud nedojde k uzavieni konkrétni smlouvy, nema povinnost
odtajnit projednavané podminky obrannych transakci ani subjekty mezi nimiZ jsou jednani
vedena, pokud ma zato, Ze takovéto oznameni by mohlo ohrozit vysledek jednani.
Pravdépodobné nejdiirazn&jsi formou regulace obrannych opatieni stanovenim oznamovaci
povinnosti spoleénosti, resp. jejich organti je Pravidlo 14e-2, které po cilové spole¢nosti
pozaduje bud’ (a) vefejné stanovisko k nabidce pievzeti — doporuceni pfijeti ¢i doporu€eni
odmitnuti nabidky, nebo (b) nevyjadfovat Zadny nazor (de facto zaujmout neutralni postoj),

popi. (c) vyjadieni, Ze za souasné situace neni schopna relevantni stanovisko zaujmout.

" Obranné nabidky pievzeti (defensive tender offers), kde navrhovatelem je sam emitent icastnickych cennych

papird, resp. cilova spole¢nost pii probihajici nepiatelské nabidce pievzeti jsou v USA upraveny predeviim
pravidly 13e—1 a 13e—4 (které vydala SEC v roce 1986 spolu s pravidlem 14e—1) a podléhaji v zasad€ obdobnym
pravidlim jako nabidky pfi nichZ je navrhovatelem tieti osoba, tedy pravidlim 14D a 14E. Emitent, jeZ je pii
uvedené nabidce v pozici navrhovatele ma viiéi SEC podle 13e—1 rozsahlou oznamovaci povinnost a musi SEC
mj. zaslat formulaf Schedule 13E—4. Je nutno podotknout, Ze SEC vicekrat doporucila, aby' Kongres nabidky
pievzeti ¢in&né emitentem, resp. cilovou spole¢nosti v obrang proti pokustim o nepféte:lské pfevzeti zakazal.

Srovnej: Thomas Lee Hazen: The Law of Securities Regulation, Hornbook, 3. vydani, 1996, str. 643 a nasl..




Uprava na statni arovni'' je predstavovana vice nez 30 riznymi zékony o nabidkach

prevzeti. Tyto zikony piedstavuji rlznorodou, neharmonizovanou materii, ktera byla
v jednotlivych statech pfijata pfedev$im jako vyznamny disledek sout€Zeni pravnich fadi
jednotlivych statd (statute shopping) jiz v pribéhu Sedesatych a sedmdesatych let minul¢ho
stoleti. Téchto zakonl byly postupné piijaty azZ tii generace. V pfipadé statni upravy, na rozdil
od vySe popsané upravy federdlni, to vSak nebyla ochrana investord, co motivovalo
zékonodarce k pfijimani téchto zakoni. Ve vétsiné piipadi doslo k pfijeti jednotlivych
statnich zakond o nabidkach pievzeti alesponn zcasti za ucCelem ochrany stavajiciho
statutdrniho organu mistni cilové spole¢nosti, ale také zaméstnancli mistnich cilovych
spoleCnosti, které by jinak pfedstavovaly snadny cil k pfevzeti. Pro jejich odstraSujici
plsobeni na potencidlni navrhovatele se témto zakontim také nékdy s oblibou fika tzv. ,,shark
repellent acts®. Statni Uprava je tedy, spiSe nez-li doplnénim upravy federalni, piekdzkou a
zébranou zpomalujici ¢i dokonce znemoziujici realizaci jakékoliv transakce. Federalni
legislativa ztélesnénd ve Williams Act se pokou$i nastolit rovnovahu mezi snahou o
informovanost a ochranu investori na jedné stran¢ a obavami z odlivu piili§ velkého poctu
potencialnich navrhovatelii nabidek ptevzeti z kapitalového trhu. Velka vétsina statnich Gprav
naproti tomu zasSla piili§ daleko v intencich odrazovani potencialnich navrhovatell
od participace na trhu s kontrolou ve spole¢nostech. Nejvyssi soud Spojenych stati vsak
v tomto sméru zaujal razné stanovisko, kdyZz v rozsudku Edgar v. MITE konstatoval, Ze
pokud jsou omezeni kladena na nabidky pfevzeti statni dpravou pfiili§ velka a pokud se jevi
byti vrozporu se zékladnim duchem Williams Act, nezbyva nez prohlasit takovéto statni
zakony za neplatné pro rozpor s federalni pravni Upravou, nebot’ tyto zakony pak kladou na
vzajemny obchod mezi staty federace protitistavni bfemeno (rozpor s tzv. commerce clause).
Ackoliv existuji nékteré zakladni spoleéné rysy statnich Uprav nabidek pievzeti, skuteGnosti
nadale zlistava znacna rtiznorodost upravy v komplexnim méfitku. To ma za nasledek, Ze
splnéni v8ech poZadavki celé fady riznych statnich zdkont piedstavuje pro navrhovatele
vyznamnou piekazku. Z vySe uvedeného je tedy patrné, Ze zatimco uprava vztahu mezi

navrhovatelem a akcionafi cilové spole¢nosti byla v USA ptenechdna pievazné federalni

g Srovnej blize: Thomas Lee Hazen: The Law of Securities Regulation, str. 670 a nasl.; Robert B. Thompson:

Takeover Regulation after the Convergence of Corporate Law; David L. Ratner: Securitie‘s Regulation, str. 115-

119; Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation — Cases and materials, str. 991 a nasl..




uprave, statni dpravy se naopak zaméfuji na vztah mezi akcionafi a statutarnim organem

cilové spolecnosti.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, v rozsudku Edgar v. MITE, jenZ znamenal mj. konec éry prvni
generace statnich zdkonl o nabidkach prevzeti, prohlasil Nejvyssi soud, Ze zdkon pfijaty
v Illinois byl protiustavni pro rozpor s tzv. commerce clause, nebot’ jeho tiprava méla jednak
extrateritorialni uginky a jednak tato Giprava predevsim pfi zohlednéni upravy obsaZen¢ ve
Williams Act nadm&m& omezovala mezistitni obchod. Druhd generace statnich zakond,
majici kofeny v rozsudku Edgar v. MITE, se dé rozd€lit na dv& kategorie. V prvni a daleko
vyznamngj§i kategorii se zakonné tipravy nabidek prevzeti v jednotlivych statech zaméfily na
Gipravu vnitinich zéleZitosti a vztahti spolecnosti. Uprava se tak presouvala do obchodnich
zékonikd upravujicich jednotlivé formy korporaci a dopadala pouze na spoleCnosti zaloZene
podle prava pfedmétného statu, pii¢emz méla podobu regulace hlasovacich prav osob, které
nabyly uréité procento emitovanych akcii, spi§e nez-li podobu administrativnich ptekazek.
Tyto zékony byly tidajn& namifeny pfedev§im proti donucujicim ¢i natlakovym aspektim
nabidek prevzeti, a to predeviim tzv. dvoustupfiovych nabidek (two-tiered bids). Mezi témito
zékony tak nejéast&j$i podobu regulace chovani navrhovatele pfedstavovaly tzv. ,.control
share acquisition statutes®, které upiraly hlasovaci prava t&ém navrhovatelim, ktefi pti nabidce
prekroéili nékterou ze stanovenych hranic podilu na emitovanych akciich (napt. 20 %) cilove
spoleénosti, pokud a dokud nebylo akcionaiim cilové spoleCnosti jako celku zarovei
umoznéno udinit nezavislé rozhodnuti o pfiznani takovychto hlasovacich prav navrhovateli na
valné hromadé konané v prib&hu 50 dnii po dosaZeni zdkonem stanovené hranice. Tento
pristup k tipravé, nazyvany téZ pfistup podle statu Indiana (Indiana approach), pfedstavujici
nic jiného neZ daldi posileni ochrany proti neptatelskym pievzetim, tak pro stitni Upravy
nabidek prevzeti charakteristické, viak nenasledovaly nékteré vyznamné upravy. Pfedevsim
staty Delaware a New York, tedy dva staty, v nichZ ma své statutarni sidlo, resp. podle jejichz
pravniho ¥adu byl zaloZen nejvétsi podet spoleCnosti kétovanych na Newyorské burze
(NYSE), zvolily upravu jeZ sice navrhovatele piipadné nabidky v nabyvani akcii
s hlasovacimi pravy cilové spolenosti nijak neomezuje, nicméné mu explicitné zakazuje
uskute¢nit s cilovou spoleénosti po uréitou dobu (lhiity jsou v fadu let) po nabidce prevzeti
fuzi. To m4 mj. za nasledek, Ze navrhovatel nabidky neni posléze ani schopén vyuzit aktiv

cilové spoleénosti k zajisténi financovani nabidky.




Jakoby nad rdmec uvedenych statnich zakonnych tprav nabidek pfevzeti, byla spole¢nostmi
na podkladé tradi¢nich ustanoveni prava spoleénosti v jednotlivych statech federace
yytvofena fada obrannych opatieni proti nabidkdm. Spory o tato obranna opatfeni se pak
obecné zaméfily na otazku, zda byl statutarni organ cilové spolecnosti k témto opatienim ve
svétle tzv. ,business judgement rule“ opravnén, nebo zda tato opatfeni byla primarné
motivovana piedevim vlastnimi z4jmy statutarniho organu na setrvani ve funkci. Soudy statu
Delaware, vnémZ kuvedenym sporiim dochazelo nejcastéji, pak vyvinuly tzv.
proportionality test®, resp. ,.treshold test”, podle n€jz museli ¢lenove statutarniho organu
cilové spole¢nosti prokazat (tedy unést dikazni bfemeno), Ze (a) méli dostatené divody byt
presvédeni o tom, Ze z divodu nabyti vlastnictvi akcii jinou osobou by existovalo realné
nebezpedi zajmiim a efektivnimu fungovani spoleénosti, a Ze (b) obranné(4) opatieni bylo(a)
pfimé&fené(4) pfedmétné hrozb&. Bylo tomu tak poprvé v piipadu Unocal v. Mesa Petroleum,
jez je dodnes rozsudkem, ktery definuje rozsah soudniho pfezkumu nabidek pfevzeti v USA,
kdy Nejvyssi soud statu Delaware jednoznacng vyjadfil vili zakotvit pravidla soudniho
prezkumu, jeZ pijdou nad rdmec podiizenosti business judgement rule, a jez se budou odvijet
pravé od moZného stietu z4jmi v piipadé obrany proti nabidce pfevzeti. Pravé kvilli
nebezpedi, Ze predstavenstvo cilové spolenosti mize jednat primamné ve svém vlastnim
z4jmu, spiSe nez-li v zajmu spoleénosti ¢i jejich akcionaft, bylo tfeba zaméfit pozornost na
zvy$enou svéfeneckou povinnost piedstavenstva, resp. povinnost péée vii€i cilové spolecnosti,
jeZ jako takové vyzaduje soudni pfezkum nabidky pfevzeti pfed samotnou aplikaci business
judgement rule. Soud vSak zaroveil uvedl, Ze se v zadném piipadé neztotoZiluje s pozdé&ji
§iroce zastdvanym nazorem, podporovanym mj. uzndvanymi akademiky Frankem
Easterbrookem a Danem Fischelem'*?, aby pravni uprava ponechala sledovéani a kontrolu
statutdrniho orgénu cilové spole¢nosti pln€ na trhu s kontrolou ve spole¢nostech, s tim, Ze by
Uprava méla pozadovat pasivitu, resp. neutralitu statutdrnitho orgénu v piipad€ nepratelské

143¢¢

nabidky pfevzeti. Soud tedy vyslovné odmitl princip ,,pasivity "~ a opétovné potvrdil pravo

“2 Frank H. Easterbrook, Daniel R. Fischel: ,,The Proper Role of Target’s Management in Responding to a

Tender Offer*, 1981.
1 , o , . o . G e .
* Pod timto v americké literatuie uzivanym terminem — ,,passivity principle* — je tfeba rozumét nic jiného nez
princip neutrality v té podobg, v jaké se objevuje v britské, ale obecné, koneckoncii pod vlivem britské tpravy,

t€Z v ostatnich evropskych tpravach nabidek pievzeti.
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statutarniho orgéanu, jednajiciho jako zastupce akcionaid, k uziti obrannych opatieni, a to i
pres nebezpeti uvedeného konfliktu zajmd. V piipadé, Ze obhajoba unese diikazni bfemeno a
glenové statutdrniho organu cilové spole¢nosti prokazi v tzv. ,,proportionality test, resp.
treshold test“ &i ,,Unocal test, Ze méli jednak dostate¢né diivody byt piesv€dCeni o tom, Ze
z dtivodu vlastnictvi akcif jinou osobou by existovalo realné nebezpeci zajmiim a efektivnimu
fungovéani spole¢nosti, a zarovell, Ze obranna opatfeni byla pfiméfend pfedmétnému
nebezpedi, presouva se tedy ono diikazni bfemeno na Zalobce a dochazi k uplatnéni business
judgement rule. Posléze se vSak v této souvislosti objevila opravnéna polemika. Otazkou totiz
je, jak by Zzalobce mohl své bfemeno pod business judgement rule viibec unést, pokud
statutdrni organ jiz predtim podle Unocal testu unese své dikazni bfemeno'**. V opagné
situaci, tedy pokud pfedstavenstvo své dikazni bfemeno podle Unocal testu neunese, vSak
bude mit piedstavenstvo nadale moZnost pokusit se prokazat opodstatnénost provedenych
opatfeni. Né&které prizkumy dokonce poukazovaly na skuteCnost, Ze aplikace uvedenych
pravidel, resp. ,,testu téméf nikdy nevede k prohlaSeni obrannych opatieni za neplatna, a co
vice, Ze soudy v samotném staté Delaware po zavedeni Unocal testu rozhodovaly stdle mensi

mnozstvi spord ve véci nabidek!

Nektera z obrannych opatieni'* vyvolala otazky ohledn& optimalniho nastaveni rozhrani mezi
statnim pravem spoleCnosti a federalnim pravem cennych papirti. Tak pravé v piipadu
Unocal, potvrdil Nejvyssi soud statu Delaware podle tamniho prava spole€nosti platnost
takové proti-nabidky, jez byla cilovou spoleCnosti ucinéna vSem akciondfim vyjma
navrhovatele. Teprve nasledn€ pfijala SEC pravidla (za ucelem provedeni ustanoveni §§ 14(d)
a 13(e)), podle nichZ se musi nabidka vztahovat na vSechny vlastniky cennych papirt daného
druhu, tedy tzv. ,,ALL HOLDERS RULES®. Dalsi oblast rozpord mezi statni a federalni
upravou se projevila ve vztahu k upravé hlasovacich prav. I v USA totiZ existovala a nadale
existuje cela fada spolecnosti, které uzivaji pre-bid obranu proti nepfatelskym pievzetim
Vv podob¢ akcii bez hlasovacich prav, akcii s vice hlasovacimi pravy nebo omezeni poctu
hlasovacich prav piipadajicich jednomu akcionéfi, popt. branéni akciondfim v uplatnéni

hlasovacich prav po ur¢itou dobu vlastnictvi akcii. Tato omezeni se dostala do konfliktu

* Robert B. Thompson: Takeover Regulation after the Convergence of Corporate Law, str. 330.
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s pravidly newyorské burzy cennych papird (NYSE), ktera kotaci takovych cennych papirt,
jakymi jsou akcie bez hlasovacich prav nebo jeZ se jinak odchyluji od zésady ,,ONE SHARE,
ONE VOTE"®“, nedovoluji. Spolegnosti kétované na NYSE pak na burzu vyvijely tlak, aby
sva pravidla v tomto ohledu zménila. Burza v reakci nato zaslala SEC navrh tupravy, podle
néhoZ mélo byt kétovanym spoleénostem umoznéno, aby emitovaly téZ cenné papiry nesouci
disproporéni hlasovaci prava, pokud doSlo kjejich schvaleni statutdrnim orgénem a
,vefejnymi* akcionafi spole¢nosti. SEC v8ak s navrhem NYSE nesouhlasila a rad€ji sama

7 pozadovalo, aby

pfijala pravidlo, jez po vSech burzach v USA, jakoz i po trhu NASDAQ
ukondily registraci v8ech akeii spoleénosti, které ucinily jakékoliv kroky ¢i opatieni sméfujici
k vylougeni, omezeni, nebo disproporénimu zvyseni ¢i sniZzeni hlasovacich prav piipadajicich
na jednu akcii. Platnost uvedeného pravidla vSak byla n€kolikrat napadnuta. Kone¢né v roce
1990 bylo pravidlo soudem zrueno, jakozto pokus SEC upravovat vnitfni vztahy ve
spole¢nosti, tedy uZiti pravomoci, kterou Kongres SEC nikdy nesvéfil. Jakkoliv uvedené
pravidlo jiZ neobsahuje zakonna tuprava, hlavni burzovni trhy i NASDAQ nésledné pfijaly
jednotnd pravidla vyznamné omezujici pfipady, v nichZ je moZzné vydat cenné papiry s

disproporénimi hlasovacimi pravy.

1.3 Problematika rovného hiisté mezi EU a USA'*

Vedle zkoumani nezbytnych piedpokladl pro existenci rovného hiisté¢ pro nabidky pievzeti

vramci EU, je stale vét8i pozornost vénovana téZ problematice rovného hiist¢ mezi EU a
USA, tedy tzv. global level playing field. JiZ v debatach, které nakonec vedly k zamitnuti
navrhu smérnice z roku 2001, pfitom zazné€ly argumenty, Ze navrh smérnice nevytvaii, resp.
neposkytuje dostate¢nou garanci existence globalniho rovného hifisté mezi EU a USA.
Evropské spoleénosti by byly striktni aplikaci ¢l. 9 navrhu smérnice kriticky omezeny
(koneckonci stejné tomu vSak bude i pfi disledné aplikaci platné 13. smérnice — k tomu viz
vySe) v moznostech obrany proti nabidkdm ptevzeti, zatimco americké spole¢nosti by mohly
za Ucelem své obrany proti nabidkam pievzeti vyuZivat fadu obrannych nastroji. Byva proto

Casto argumentovéano, Ze americky pravni rezim pfedstavuje model, jeZ je Zddouci i v Evropé.
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»Jedna akcie, jeden hlas®.

3 NASDAQ je tzv. OTC (Over the Counter) trhem na tizemi Spojenych stati americkych.
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Predevsim je tieba upozornit na skutecnost, Ze v USA, jak jsem jiZ naznacil vySe, neexistuje

jednotna prava aplikovatelna na nabidky pfevzeti. Pravo spole¢nosti je zde zaleZitosti tipravy

jednotlivych statii a tyto upravy se pfitom mezi sebou velmi vyznamné lisi. Federalni uprava
cennych papir a kapitalového trhu mé pfitom ve vztahu k moZnostem spole¢nosti branit se
proti nabidkdm pievzeti pouze omezeny vyznam. Diisledkem toho je skute¢nost, Ze neexistuje
dokonce ani jednoznaéné rovné h¥isté pro nabidky prevzeti v rdmci USA samotnych (lack of
clear level playing field within the U.S.). Pravdou je, Ze fidici organy americkych spolecnosti
maji obecn Sirokou diskreci zda uplatnit defensivni néstroje ¢i nikoliv, a to v souladu s tzv.
business judgement rule, jeZz byla vngkterych stitech pro tucely nabidek pievzeti
modifikovana — srovnej vy$e. MiiZe pfitom dojit k zapojeni nejriznéjsich druhd obrannych
opatieni, mj. poison pills, prodej cennych aktiv (crown jewels), greenmail, kontrolni klauzule,
zlaté padaky. Predstavenstvo musi dodrZovat neutralitu, resp. se zdrZet veSkerych jednani,
kter4 by mohla vést k zmateni nabidky, pouze pokud se rozhodlo, Ze spolecnost je vhodna
k prodeji a Ze je naopak zapotfebi proces, ktery umozni vybér mezi dv€ma nebo vice
konkurujicimi si navrhovateli. V takovém piipadé pak jedinou povinnosti pfedstavenstva
bude zajistit, aby cena placena akcionaftim za jejich ucastnické cenné papiry byla tou nejvyssi
moZnou. Mnoho stati USA piijalo zakony, které umoziiuji pfedstavenstvu, aby pfi
rozhodovani o tom, jak na nabidku reagovat zvazilo téZ jiné zajmy (s vyjimkou z&jmi
predstavenstva) neZ z4jmy akcionéid, a dale také zakony, které navrhovateli zakazuji zapojit
spoletnost do uréitého typu sludovani podniki dokud navrhovatel nedosédhne urcité
hranice podilu na hlasovacich pravech spojenych s akciemi spolecnosti. Nekteré z téchto
zdkond byly americkymi soudy prohlaSeny za protiistavni ¢ za predpisy v rozporu
s federalnim pravnim pofddkem, jiné jsou naproti tomu dodrZovdny a v praxi Siroce
aplikovany. Americk4 soudni praxe v8ak obecné uklada vyznamné diikazni bfemeno, které
spo¢iva v doloZeni skuteénosti, Ze opatieni, jeZ byla u€inéna f{dicimi orgény spole¢nosti jsou
v nejlep$im zajmu spolegnosti, a Ze veskeré povinnosti jeZ v této souvislosti vznikly mohou

sami akcionafi efektivné vymoci.




Hned z né&kolika vyznamnych divodt vSak neni vhodné americky model nasledovat téz
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v Evropé. Tento nazor koneckonct vyjadiila ve své Zpraveé rovnéZ expertni skupina ™.

Siroka diskrece fidicich organti americkych spoleénosti, zda uzit v piipadé nabidky obrannych
mechanism@ ¢ nikoliv, je totiz v USA uplatiiovana v pravnim prostiedi a prostiedi
kapitalového trhu, které se od prostiedi evropského vyznmané lisi. Americke fidici organy
jsou pfitom podrobeny daleko vétSimu tlaku na zvySovéni tzv. hodnoty pro akcionafe
(shareholder value) neZ jsou obvykle jejich evropské prot€jsky. Jsou posuzovéany pfedevSim
podle vysledk, jichZ dosahuji kursy popf. ceny tcastnickych cennych papiri na kapitdlovych
trzich. Zatimco tak sice mohou navrhovatele ,pratelské nabidky pievzeti jednoduSe
odmitnout, resp. se posléze pokusit jeho nabidku odvratit (a¢ Casto bezlisp&sng), jsou pii své
¢innosti pod neustdlym a vysokym tlakem ze strany niz§iho managementu spolecnosti,
investi¢nich bank a pfedev§im institucionalnich investort. Jejich jednani, a to nejen po dobu
zévaznosti nabidky, ale rovnéZ v dobé mimonabidkové, je pfitom piedevSim v disledku
aplikace zakonnych pravidel transparence velmi dobie kontrolovatelné a sledovatelné.
Kone¢né, v USA je zaroven obecné velice snadné uplatnit odpovédnost fidicich organt
7alobou pred soudy. Zaloby na odpovédnost Fidicich organti jsou v americké praxi prava
spole¢nosti béZnym jevem. Ackoliv v USA tedy plati modifikovana business judgement rule,
riziko ¢i odpovédnost je v piipadé ¢lent fidicich organti americkych spole¢nosti daleko vySsi
neZ u ¢lent Fidicich organi spoleénosti evropskych. Je téeba totizZ nezapominat na skutecnost,
ze americka jurisdikce je daleko otevienéjsi viici vSem Zalobam tohoto typu a v obecné roviné
je také mnohem Iépe pfipravena na nejrizngj$i soudni Fizeni v souvislosti s nabidkami

prevzeti nez soudni systémy v Evropé.

Relativné Siroka moznost rozhodnout o obranném opatfeni proti nabidce pievzeti, dana
fdicimu orginu spole¢nosti, vedla k tomu, Ze fada nabidek byla zmatena, resp. byla
neuspesnd, ¢i nebyla nakonec viibec u€inéna. I piesto je vSak aktivita na trhu s kontrolou ve
spole¢nostech ve Spojenych statech, resp. Cetnost realizace pievzeti na americkych
kapitalovych trzich velmi intensivni a tvoii neodmyslitelnou soucést tamnich finanénich a

ekonomickych struktur. Nepratelské nabidky prevzeti (tj. nabidky pfevzeti, které nebyly

1

¢’ Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, str. 39 a nasl..
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odsouhlaseny fidicimi organy cilové spolecnosti) jsou ¢inény velmi casto, pod tlakem
pravniho systému a kapitadlového trhu se pfitom v pozd&jsim stadiu zpravidla stanou
nabidkami piatelskymi (tj. takovymi, pfi nichz fidici orgédn, resp. pfedstavenstvo cilové

spole¢nosti nabidku svym akcionaifim doporuci nebo pfinejmensim ukonéi opozici vii€i ni).

Jak ukazuji statisticka data za nedavno uplynulé obdobi, tak i evropské spolecnosti z

velké nabidkové aktivity na americkych kapitalovych trzich vyznamné t&ézi.

Preshraniéni fiize a akvizice uskutednéné evropskymi spoleénostmi'® (zdroj: OECD, 2005)

(Udaje v miliardach americkych dolart)

- elke Cilové spolecnosti se sidlem | Cilové spoleénosti se sidlem
v Evropé v USA ¢i Kanadé
1995 93,4 53,9 57,7% 38,1 40,8%
1996 112,0 48,0 42,9% 53,4 47,7%
1997 158,1 83,9 53,1% 55,4 35,1%
1998 352,1 137,4 39,0% 171,9 48,8%
1999 553,0 282,2 51,0% 203,5 36,8%
2000 725,7 365,2 50,3% 360,5 49,7%
2001 945,3 489,2 51,8% 456,1 48,2%
2002 1123,6 621,3 55,3% 502,3 44,7%
2003 1236, 5 634,2 51,4% 601,3 48,6%

V tadé€ evropskych zemi na druhou stranu existuji bariéry nabidkdm pievzeti, které ve svém
disledku umoziiuji pouze ,,pratelské“ ovladnuti resp. nabyti kontroly v kétované cilové

spoleénosti.

"V tomto textu pochopitelné evropskymi spole¢nostmi rozumim spole¢nosti se sidlem v EU, nikoliv tedy tzv.

evropskou akciovou spole¢nost — SE (Societas Europea), ktera koneckonct ani v uvedenych letech jesté nemohla
existovat! O SE srov. zejména nafizeni Rady ES €. 2157/2001 o statutu evropské spoleénosti, jakoZ i smérnici

Rady ES ¢&. 2001/86/ES, kterou se dopliiuje statut evropské spolecnosti s ohledem na zapojeni zaméstnanc.
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uéinénim nabidky pouze na cast akcii, resp. u€astnickych cennych papirt spolecnosti (tzv.
dasteéna nabidka — viz nize). Aby tak doslo k ochran€ akcionafti pfed akceptaci nabidky pod
tlakem, tyto mechanismy nuti navrhovatele k tomu, aby pokud chce vykonévat kontrolu ve
spole¢nosti ucinil obecnou nabidku pfevzeti na vSechny ucastnické cenné papiry. V Evropé,
na druhou stranu, existuje ustanoveni smérnice o povinné nabidce pfevzeti, jeZ poZaduje, aby
navrhovatel, pokud spole¢nost ovladl, ucinil obecnou nabidku pievzeti v§em akcionaiim na
jejich veskeré cenné papiry, a to za tzv. spravedlivou cenu (equitable price). V systému
smérnice tak k dosazeni tohoto cile neni tfeba existence zvlaStnich obrannych ¢i ochrannych

mechanismu.

Uprava jez nyni v USA umozZiiuje uZiti obrany proti nabidkdm pievzeti ptitom zdaleka neni
nespornd. Nékdo tato pravidla chape jako vysledek volné soutéZe mezi pravnimi fady
jednotlivych statl a jako vysledek uspésné lobby podnikatelské obce. Zaroven vsak existuje
vyznamna ¢ast ekonomické a pravni literatury, jez argumentuje tim, Ze ¢lentim fidicich
orgénid by mélo byt zcela zakazano zapojovat se do obrannych opatieni a akci, a Ze kone¢né
rozhodnuti by mélo byt u¢inéno akcionéii samotnymi. Dtivody pro posledné zmitiovany nazor
jsou také shodné s témi, jeZ expertni skupina ve Zpraveé uvedla, resp. zdiiraznila jako dvody
pro sva doporuceni ¢i navrhy k zajiSténi principu rozhodovani akcionaid a principu

proporcionality v kontextu nabidek pievzeti.

Ve Zpravé je zejména vyjadieno piesvédéeni, Ze rozvoje efektivnich integrovanych
kapitalovych trhi v ramci EU bude nejlépe dosaZeno aplikaci pravidel, kterd zajistuji plné
uplatnéni principu rozhodovani akcionai a principu proporcionality mezi podilem na
rizikovém kapitdlu a podilem na kontrole ve spolenosti v kontextu nabidek prevzeti. I
z pohledu skupiny by tak byla kontroverzni americké ,,anti-takeover* pravidla daleko méng
pfinosnd pro rozvoj efektivnich integrovanych kapitilovych trhGt v EU, nez-li piistup

zakladajici se na striktnim dodrZeni pfedmétnych zékladnich principt.

Uprava zaloZen4 na respektovéani obou princip@ obsaZena ve ,,tfinacté* smérnici by dle mého

nazoru zadné ulehéeni akviziénim aktivitdm americkych spole¢nosti na evropském kontinentu




nepiinesla. Tyto by tak ve svych snahach profitovat z evropského vnitiniho trhu pfevzetim
evropskych spoleénosti nemély v zadném sméru vyhodu, a to ani ve srovnani s podminkami
evropskych spolecnosti, ketré se snazi vytézit z amerického trhu prevzetim americkych
spolecnosti. Pfedevsim z politickych diivodii a zejména pak z obav Clenskych stath z
piichodu viny nepfatelskych pievzeti po implementaci smérnice, které se pfed jejim
schvalenim hojné pti debatach o jeji podobé objevovaly, obsahuje smérnice ustanoveni ¢l. 12
odst 3, které umoziiuje, aby i ty ¢lenské staty, které spolecnostem v jejich jurisdikcich ulozily
povinnosti plynouci z ¢lankli 9 (povinnost neutrality) a 11 (pravidlo priilomu), umoZnily
jejich vynéti z aplikace uvedenych pravidel, stanou-li se spole¢nosti z jejich izemi, nabidkam
jinak oteviené, cilem pfevzeti ze strany navrhovatele, ktery jim sdm nepodl¢ha, popf. je
takovou spole¢nosti ovladan'>'. To se bude vztahovat mj. i na americké navrhovatele.
V disledku uvedeného, tak vyhod =z aplikace principd rozhodovani akciondii a
proporcionality mezi podilem na rizikovém kapitalu a na kontrole ve spoleénosti budou moci
pozivat toliko koétované evropské spoleCnosti, jeZ Cini obecné nabidky pfevzeti jinym
evropskym spole¢nostem a jsou zaroven v plné mife podrobeny reZzimu ¢lankd 9 a 11

smérnice.

ODDIL III. Vybrané problémy upravy nabidek prevzeti

1. ] Zakladni principy ceské a evropské upravy nabidek prevzeti

V Ceské tupravé nabidek prevzeti obsazené v ObchZ ma stéZejni vyznam predevsim
ustanoveni §183a odst. 10. Zakotvuje zakladni zasady, ze kterych celd uprava nabidek

vychézi.

Pravé v této Casti Upravy nabidek pievzeti, a to nejen vtuzemské, ale koneckoncl i
v ostatnich evropskych upravach, at’ jiz narodnich & nadnarodnich, ,.tfindctou smérnici
nevyjimaje, je nejvice patrny vliv britské tpravy obsazené y City, Jak jiZ bylo uvedeno vyse,

City Code, jenz obsahuje rozsdhlou a podrobnou ﬂpravﬁ' ‘nabidek pfevzeti ve svych 38

B Clanek 12 odst. 3: Clenské staty mohou za podminek stanovenych vnitrostatnimi prvnimi ptedpisy

osvobodit spolecnosti, které pouZivaji ¢l. 9 odst. 2 a 3 a/nebo ¢lanek 11, od pouzivani ¢l. 9 odst. 2 a 3 a/nebo
Clanku 11, pokud se stanou pfedmétem nabidky podané spoleénosti, ktera nepouZiva tato stejna ustanoveni, nebo

spolecnosti, kterou takova spole¢nost pfimo &i nepiimo ovlada, v souladu s lankem 1 smérnice 83/349/EHS.
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pravidlech, krom& nich zahrnuje téZ 10 zékladnich principi (doslovné znéni obecnych
principd britského City Code tvoii Piilohu 1 této prace), které odrazeji zékladni cile City

Code a piedstavuji zakladni voditko pro interpretaci piedmétnych pravidel. Jak uvadi P.

Cech'®?, obecné principy City Code lze shrnout takto: ,,1) pﬁncip nediskriminace mezi
vlastniky t&astnickych cennych papirid bez ohledu na vysi jejich ucasti ve spolecnosti, 2)
princip dostatené a v€asné informovanosti adresati nabidky, 3) princip zachovani integrity |
trhu s udastnickymi cennymi papiry dotéenymi nabidkou, a 4) princip neutrality fidiciho ’
organu po dobu trvani, resp. zdvaznosti nabidky*. Dtlezity prvek britské regulace pfitom tkvi i
pravé v jeji flexibilité. Té je dosahovano zejména odkazem na zékladni zasady a znich

/4 S.r 7 o3 r & 1 53
vychazejici volnou interpretaci pravidel ™.

Zéasady obsazené v §183a odst. 10 tvoii jadro Ceské upravy nabidek prevzeti. Predstavuji
obecné platné principy Upravy nabidek pfevzeti, jejichz dodrZeni je z hlediska cilii platné
zékonné upravy nejvyssi dilezitosti. Jsou odrazem zékladnich uvah zakonodarce o podobé
upravy nabidek ptevzeti. Obsah uvedenych zakladnich zasad je pak v jednotlivych
ustanovenich §183a a nasl. rozveden a detailngji specifikovan. Zejména v rezimu britského
City Code, ale koneckoncii i v jinych zahrani¢nich upravach, pfitom zakladni zasady slouZi
jako vyznamna pomucka pii vykladu ustanoveni zakona. Obdobnou roli by mély tyto |
zakladni principy upravy sehrat i v éeském prévu a je na né tedy tieba brat zfetel nejen pii
vykladu ostatnich ustanoveni zakona, ale 1 pfi jejich aplikaci. To plati jak pro situaci, kdy
zakon obsahuje zvlastni upravu vyjadiujici tyto obecné zasady, tak pro situaci, kdy zékon
obsah zakladnich zéasad nijak nespeciﬁkuj3154. V ptipadé€, Ze konkrétni ustanoveni zakona
obsahuje zvlastni Gpravu, je vSak tieba prednostné pouzit tuto a k aplikaci zakladnich zéasad je
tieba sahnout jen jako k subsidiarni interpretadni pomiicce'™
upravach nabidek pievzeti nalezneme zakladni zasady zpravidla v jejich uvodu, coz

v vr v 1 ’ NI ’ 156 Vv ;o :
predevdim pfispiva ke zvyraznéni jejich vyznamu'’®. Rovn&Z evropska tprava obsahuje

152

|

|

. Ve srovnavanych zahrani¢nich

|

Pievzato z: Dédic, str. 1838 a nasl.. J
' Dédic, str. 1838 a nésl..

5 Steinmeyer/Hdiger, zejména str. 103.
'* Obdobns: Steinmeyer/Hdéger, zejména str. 103.
o Srovnej napf. uvedenych 10 obecnych zasad, fazenych na samotny uvod britského City Code, §3 rakouského

UbG, §3 némeckého WpUG, ¢i ¢lanek 3 ,tfinacté” smérnice o nabidkach pievzeti.
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pomém& podrobnou tpravu obecnych principd nabidek prevzeti. Smérice o nabidkach
prevzeti tak ve svém Clanku 3 odst. 1 pod pismeny a) — f) uvadi jednotlivé zakladni principy
tpravy nabidek pifevzeti, jez je tfeba promitnout do jednotlivych nérodnich tprav'®.
Smérnice navic v odst. 2 téhoZ ¢lanku uvadi dilezité pravidlo pfo aplikaci obecnych zasad
uvedenych v odst. 1. Clanek 3 odst. 2 stanovi, Ze s ohledem na zajisténi souladu se zasadami
stanovenymi v odst. 1, lenské staty (a) musi zajistit, aby byly dodrZeny minimalni poZadavky
stanovené smérnici; (b) mohou za uéelem regulace nabidek dodatecné stanovit piisnéjsi
podminky a p¥isn&jsi opatieni neZ ty, které jsou upraveny smérnici. Skutenost, Ze Clenske
staty mohou pro regulaci nabidek stanovit pfisnéjsi dodate¢né podminky a ustanoveni, nez
jsou podminky a ustanoveni smérnice jen doklada, Ze ipravu ve smérnici Ize pokladat pouze
za zakladni voditko, indicii, jakym smérem by jednotlivé pravni Gpravy na starém kontinentu

mély sméFovat a bude primarné na nich, nakolik povinnosti vyplyvajici ze smérnice rozsifi.

Mezi zakladnimi zasadami je tfeba uvést predevsim zasadu nediskriminace, resp. zasadu
rovného zachazeni. Tuzemska tprava ji vyjadiuje v §183a odst. 10 pism. a) ObchZ tak, Ze
pii nabidce pievzeti musi byt se vSemi vlastniky ucastnickych cennych papirti cilove
spole¢nosti, ktefi se nachazeji ve stejném pravnim postaveni, zachizeno stejné. Odraz pak

toto ustanoveni nachazi na jinych mistech tGpravy'®, a to predeviim v §183a odst. 5 ObchZ,

57 Anglicky text &l. 3 odst. 1 smérnice pro srovnani uvadi: For the purpose of implementing this Directive,
Member states shall ensure that the following principles are complied with: (a) all holders of the securities of an
offeree company of the same class must be afforded equivalent treatment; moreover, if a person acquires control
of a company, the other holders of securities must be protected; (b) the holders of the securities of an offeree
company must have sufficient time and information to enable them to reach a properly informed decision on the
bid; where it advises the holders of securities, the board of the offeree company must give its views on the
effects of implementation of the bid on employment, conditions of employment and the locations of the
company’s places of business; (c) the board of an offeree company must act in the interests of the company as a
whole and must not deny the holders of securities the opportunity to decide on the merits of the bid; (d) false
markets must not be created in the securities of the offeree company, of the offeror company or of any other
company concerned by the bid in such a way that the rise or fall of the prices of the securities becomes artificial
and the normal functioning of the markets is distorted; (e) an offeror must announce a bid only after ensuring
that he/she can fulfil in full any cash consideration, if such is offered, and after taking all reasonable measures to
secure the implementation of any other type of consideration; (f) an offeree company must not be hindered in the
conduct of its affairs for longer than is reasonable by a bid for its securities. ‘

"8 Dédic str. 1885.
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ve kterém je upravena moZnost nasledné modifikace smluvnich podminek, v pfipad€, Ze
v prib&hu zavaznosti nabidky dojde ke zmén&; dale pak v §183a odst. 4 pism. ¢) ObchZ, jenz
po navrhovateli vyZaduje, aby nabidnul za stejny druh cennych papirii stejnou vysi
protiplnéni; v §183a odst. 6 pism. b) ObchZ, obsahujicim pravidlo pomérného uspokojeni
akceptantli pii previsu u &astedné nabidky (srov. obdobné pravidlo v americké a britskeé
upravé nabidek pevzeti'™; némecka Uprava naproti tomu &aste¢né nabidky prevzeti —
Teilangebote — v §32 WpUG zakazujemo); v §183a odst. 13 ObchZ, ktery poZaduje promitnuti
vyhodng&jsi ceny, za kterou navrhovatel po dobu zavaznosti nabidky nabyl cenné papiry mimo
nabidku, do v8ech smluv s akceptanty nabidky; a koneckoncti také v upravé povinné nabidky
pievzeti a jeji spravedlivé ceny v §§ 183b a 183c ObchZ'®'. Na rozdil od obecnych zakazi
diskriminace, tedy obecnych zéasad rovného zachédzeni, obsaZenych v akciovém pravu, které
se vztahuji pouze na vztahy mezi spoleénosti (resp. emitentem) a vlastniky cennych papirt,
jde v §183a odst. 10 pism. a) obsaZena zasada rovného zachazeni dale. Vztahuje se rovnéz, a
to pfedevdim, na navrhovatele. Ze zasady nediskriminace plynou tak pro navrhovatele
rozsahlé povinnosti sohledem na rovné zachadzeni s vlastniky cennych papiri cilove
spole¢nosti. Bude pak pfedevs§im na Komisi pro cenné papiry, aby v ramci své dozorove
pravomoci dohliZela na dodrZzovani zasady rovného zachazeni pii nabidkach. Ze zékona vSak
dle mého nizoru nevyplyva Zadnd povinnost rovného zachdzeni pro adresaty nabidky
(vlastniky d&astnickych cennych papirt), coz odpovida i smyslu uvedeného principu a jeho
ukolu v rAmci upravy. Ti mohou své cenné papiry zcizit zcela svobodné. Uprava ve sm&rnici
zasadu nediskriminace obsahuje ve svém ¢l. 3 odst. 1 pism. a) jez doslova uvadi: ,, Za ucelem
uplatiiovani této smérnice clenské staty zajisti dodrzovani téchto zasad: a) vSem drZitelim
cennych papirii cilové spolecnosti stejného druhu musi byt poskytnuto rovnocenné zachazeni;

kromé toho, pokud nékterd osoba oviadne spolec¢nost, musi byt ostatni drZitelé cennych papiri

chranéni.” Zésada obsaZend ve smérnici bude mit stejny dopad a dusledky jako princip

159

V americké upravé srovnej piedevsim §14(d)(6) SEA a pravidlo SEC 14d-8, jakoZ i pravidlo SEC 13e—
4(£)(3), upravujici PRO RATA RULE (viz niZe); v britském City Code on Takeovers and Mergers pak zejména
pravidlo 36.7, nazvané SCALING DOWN.

r’ §32 WpUG zni: ,, Ein Ubernahmeangebot, das sich nur auf einen Teil der Aktien der Zielgesellschaft
erstreckt, ist unbeschadet der Vorschrift des §24 unzuldssig*. '

U Dédic, str. 1885 — 1886.
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nediskriminace v §183a odst. 10 pism. a) ObchZ s tim, Ze navic vyslovné poZaduje ochranu
vlastnik@i cennych papiri cilové spolednosti, pokud dojde kjejimu ovladnuti né&jakym
subjektem. To vSak implicitng vyplyva i z tuzemského vyjadieni zasady. Jak jiZ bylo uvedeno
vyse, je v této souvislosti velmi dileZité vymezeni pojmu cenné papiry obsaZzené v Clanku 2
odst. 1 pism. e) smérnice, jeZ ve svych disledcich z dosahu obligatorni aplikace zasady
nediskriminace vyjima vlastniky cennych papird, jeZ nejsou volné pfevoditelné a/nebo s nimiZz
neni spojeno hlasovaci pravo ve spole¢nosti. Bude tedy jen na ¢lenskych statech, zda princip
nediskriminace mezi vlastniky uéastnickych cennych papird cilové spolecnosti vztahnou, jak
to mj. ¢ini Cesky zakonodarce, téZ na vlastniky nepfevoditelnych cennych papiri, s nimiZ neni
spojeno hlasovaci pravo. Neni tfeba pfipominat, Ze uprava ve smérnici se na rozdil od

tuzemskeé vztahuje pouze na cenné papiry koétovanych spole€nosti.

V mnoha ohledech inspirativni pro evropskou tupravu byly nepochybné i nékteré zasady
obsazené ve federalni Gipravé nabidek pievzeti v USA, které s principem nediskriminace plné
koresponduji. Na prvnim misté¢ je v této souvislosti tieba uvést tzv. pravidlo ,,vSem
vlastnikim* (all holders rule), které pozaduje, aby nabidka prevzeti byla vzZdy adresovana a
byla zavazna viéi v8em vlastnikim daného druhu cennych papirti (Pravidlo SEC 14d-
10(a)(1)). Navrhovateli je dovoleno z dosahu nabidky vylouéit pouze vlastniky cennych
papir vtom staté, vnémZ je mu zédkonem znemoznéno ufinit nabidku, a to navzdory
veSkerému usili jez ve snaze splnit zakonné pozadavky v dobré vife vynaloZil (Pravidlo SEC
14d-10(b)(2)). Stejna uprava jest ptitom aplikovati i na nabidky u€inéné emitentem, resp.
cilovou spole¢nosti (Pravidla SEC 13e—4(f)(8)(1) a 13e—4(£)(9)(i1)). Na uvedené ,,all holders
rule” pak v americké upraveé, v souladu s principem nediskriminace, navazuje tzv. pravidlo
,hejlepsi ceny* (best price rule). To vyZzaduje, aby nejvyssi cena, kterou navrhovatel zaplatil
jednomu z vlastnik@i cennych papirti spoleénosti, byla poskytnuta rovnéz vSem ostatnim
akceptantim nabidky (§14(d)(7) SEA a Pravidlo SEC 14d-10(a)(2)). Zaroveni vSak uprava
umoziiuje nabidnout rizné druhy protiplnéni, které zasadné nemusi mit stejnou hodnotu
pokud: 1) vlastnici cennych papiri se mohou svobodné rozhodnout pro jeden z nabizenych
druht protipInéni; a 2) nejvyssi hodnota daného druhu protiplnéni poskytnuta jednomu z
vlastnikd cennych papirt bude poskytnuta rovnéz kazdému vlastniku cennych papirt, ktery si
dany druh protiplnéni zvoli (Pravidlo SEC 14d—-10(c)). V zasadé obdobné ‘plafi i pro nabidky
uinéné emitentem, resp. cilovou spolecnosti (Pravidla SEC 13e—4(f)(8)(ii) a 13e—4(f)(10)).
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Jak jiZ jsem nazna¢il vyse, Ceska Giprava po americkém a zejména pak britském vzoru v §183a
odst. 6 pism. b) ObchZ pievzala zvlastni pravidlo pomé&mého uspokojeni akceptantd pfi
previsu u Casteéné nabidky. V americke federalni Gpravé, ale koneckoncti i v upravé Ceské a
britské, je pak toto pravidlo ,,pomémého uspokojeni akceptantﬁ‘.‘ (pro rata rule) obsaZeno
proto, Ze pfedmétna pravni uprava pripousti, aby byla nabidka uéinéna na méné nez na
yéechny emitované cenné papiry jednoho druhu (tzv. édstecnd nabidka — srov. téz dale). Pro
piipad, Ze dojde k pievisu zdjmu o pfijeti této Castecné nabidky pak ,,pro rata rule” vyzaduje,
aby navrhovatel pomé&mé uspokojil akceptanty takovéto nabidky. V americkych podminkéach
se pfitom ustanoveni vztahuje pouze na akceptace nabidky ve Ihit€ 10 dni od pivodniho
uvefejnéni nabidky, popt. ozndmeni navyseni protipInéni (na podklad¢ best price rule — srov.
vyse) (§14(d)(6) SEA). Pravidlo SEC 14d-8 rozsituje platnost pomérného uspokojenti
akceptantli na celou dobu trvani, resp. zdvaznosti nabidky. Uvedené pravidlo se pfitom
neuplatni, pokud pocet akcii jednoho druhu, nabyvanych po dobu uplynulych 12 mésic,
nepiekrodi 2% daného druhu. V pfipadé nabidek ucinénych emitentem, resp. cilovou
spole¢nosti pak Pravidlo SEC 13e—4(f)(3) navic stanovi vyjimku pro tzv. odd-lot nabidky
prevzeti (nabidky na velmi maly po&et ugastnickych cennych papird, zpravidla do 100 kusii) a

pro akcie které jsou ,,nabizeny* na bazi vie nebo nic.

Jak jiz bylo naznaeno, povinnost rovného zachazeni, tedy dodrZovani principu
nediskriminace, zavazuje nejen navrhovatele, ale téZ napf. cilovou spolecnost a jeji organy' %%,
Povinnost rovného zachézeni, resp. princip nediskriminace obsahuje obecny imperativ zékazu
diskriminace. Zasadné je tak pfi nabidce pfevzeti neptipustné ¢init jakékoliv rozdily mezi
podminkami pro uzavieni smluv na zaklad®¢ nabidky pro jednotlivé adresaty nabidky.
V rozporu s principem nediskriminace jsou tak piedevsim takové nabidky, jez vysi
protiplnéni vazi na okamzik pfijeti nabidky'®. Jak uvadim rovn&z dile ve své praci, v USA
existuje fada technik, které v této souvislosti slouzi ptedevsim ke zvySovéni tlaku na vlastniky
cennych papiri pii jejich rozhodovéani o pfijeti nabidky. Tyto techniky by tak v Ceském
prévnim prostiedi byly bud’ protizdkonné ¢&i neplatné. Zasadé nediskriminace se tak

predevsim p¥iéi z USA znama ,,Two-Tier-Offer”, tedy dvoustupfiova nabidka (srov. dale). Za

"2 Deédic str. 1888.

P Shodné: Steinmeyer/Hdger, zejména str. 104.
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neplatné by pak bylo tfeba oznagit rovnéZ techniky zndmé pod ndzvem ,,Low-Ball-Offer” ¢i

,Planned —Revision®, protoZe pii nich dochazi ke zvySeni protiplnéni, které tak znamena

rozdily v zachézeni s vlastniky ucastnickych cennych papird, pbdminkéch nabidky, vysi

protiplnéni atp., Ize €init pouze s ohledem na riizné druhy cennych papirﬁ164. V disledku toho
tak miZe byt napfiklad protiplnéni za prioritni dluhopis vyméfeno jinym zpisobem nez
protiplnéni za akcii ¢ vyménitelny dluhopis. Obdobng viak i pro akcie jako takové plati, Ze
pro poskytované protipInéni pfi nabidce pievzeti je rozhodujici druh akcie. Na kapitdlovém
trhu je totiZ akciim s hlasoveim pravem (kmenovym akciim) vétSinou piikladana vySsi trZni
cena, resp. hodnota neZ jinym druhdm akcii s nimiz hlasovaci pravo spojeno neni (prioritnim
akciim)'®. Vramci jednoho druhu cennych papir vSak nerovné podminky (napf.
v ekonomickém postaveni) v Zadném ptipadé neospravedliluji nerovné zachazeni. V rozporu
se zasadou nediskriminace by tak dle mého nazoru bylo napi. zvyhodfiovéani tuzemskych
akcionafu & vlastnikl zaméstnaneckych akcii. Uvedenému odpovida rovnéz znéni smérnice o
nabidkach prevzeti, kterd ve svém &l. 3 odst. 1 pism. a) vyjadiujicim zésadu nediskriminace
poZaduje, aby ,,...vSem drziteliim cennych papirii cilové spolecnosti stejného druhu ... bylo
,,...poskytnuto rovnocenné zachdzeni...“. Pro uplatnéni zésady nediskriminace je rovnéZz

irelevantni velikost baliku akcii jednoho z adresatd nabidky.

PoZadavek rovného piistupu adresati nabidky k informacim, které jsou nezbytné pro
posouzeni nabidky a rozhodovani s plnou znalosti v&ci se odrazi v dal$i zasadé¢ — zasadé

dostateéné a véasné informovanosti adresatii nabidky prevzeti.

Tato je obsaZena rovnéZ v §183a odst. 10, a to v jeho pismeni b), jenZ stanovi, Ze pii nabidce
pfevzeti musi byt adresatiim nabidky v dostate¢ném Case dostupné dostate¢né informace tak,
aby se mohli rozhodnout splnou znalosti véci. Odraz této zasady pfitom nalezneme
piedevsim v §183a odst. 4 ObchZ, jenZ upravuje seznam povinnych nalezitosti nabidky, jakoz
1v §183a odst. 11 pism. ¢) a d) ObchZ, ktery ¢leniim piedstavenstva a dozoréi rady cilové

spolednosti ukladd zpracovat a uvefejnit jejich stanovisko knabidce. Ze zasady

' Obdobns: Steinmeyer/Héger, zejména str. 105.

' Obdobns: Steinmeyer/Héger, zejména str. 105.




informovanosti adresatii nabidky pak pfedevdim plyne povinnost navrhovatele jakoZ 1 organt

cilové spolegnosti informovat ostatni osoby zi¢astnéné na nabidce (jeji adresaty) pravdive,

5 v . v 7 v v v [ r v :166
presné, srozumitelné a upln& a nezaml&ovat pied nimi podstatné skuteCnosti .

Diilezitym cilem zékona je totiz dosaZeni co moZna nejvétsi transparence pribéhu nabidky
prevzeti. Zasada dostatetné a vCasné informovanosti adresatii nabidky pfitom vykazuje
nékolik t¥ecich bodi se zésadou rychlého provedeni nabidky, resp. zasadou ochrany cilové
spole¢nosti pfed nadmérnym €asovym zat&Zovanim nabidkou. Proto lze v zékon¢ obsaZené
Ihiity do jisté miry oznalit za kompromisni feSeni mezi poZadavky kladenymi obéma

z4sadami na pravni upravu nabidky pievzeti.

74sada dostatedné a v&asné informovanosti adresati nabidky ovéem nalezne zcela odliSného
vyjadfeni ve spojeni se zasadou rovného zachazeni s adresaty nabidky (srov. vyse).
7 kombinace obou zasad lze totiz dovodit'®’, Ze vSem vlastnikim Wwgastnickych cennych
papirt musi byt pfi nabidce pievzeti poskytnuty stejné informace (resp. umoznén pfistup ke
stejnym informacim) — jedna se o tzv. povinnost poskytnout vlastnikim cennych papird
srovnatelné informace. To napiiklad znamend, Ze i takové informace, které jsou vyznamné
zhlediska nabidky pievzeti a jejtho pfijeti, které jsou navrhovatelem individualng a
nevefejnou cestou sd&lovany jednotlivym akcionaiiim, je po takovémto individualnim sd€leni
tieba neprodlené zvefejnit. Je zcela logické, Ze i rozsah poskytovanych informaci at’ Jiz
navrhovatelem & cilovou spolednosti neni neomezeny. Pravni upravou vyZzadovana plna

znalost véci v Zadném pifpadé neznamend, Ze adresatim nabidky musi byt znamy veSkere

informace dostupné at’ uz navrhovateli ¢i cilové spolecnosti.

Obdobné i ,tfinacta* sm&rnice obsahuje ve svém ¢lanku 3 odst. 1 pism. b) zasadu dostatecné

a véasné informovanosti adresatii nabidky pi"evzetilﬁs, kdyZ uvadi, ze vlastnici cennych

166

Deédic, str. 1889.

'" K obdobnému zévéru dochézi napi.: Steinmeyer/Hiiger, zejména str. 106; Dédic, zejména str. 1889.

168 e s 5 ro e M P S : ; Gom e
» ... drzitelé cennych papird cilové spole¢nosti musi mit dostatek ¢asu a informaci, které jim umozni dojit k
fadng informovanému rozhodnuti o nabidce; pokud Fidici nebo spravni organ cilové spolecnosti informuje
3 7 7.0 r L ¢ ae r 4 rwe r 7 ! v ’
drZitele cennych papird, musi vyjadfit své nazory na uinky provedeni nabidky na zaméstnanost, podminky

zaméstnani a mista podnikani spole¢nosti...




papird cilové spolecnosti musi mit dostatek Casu a informaci tak, aby mohli ucinit plné
informované rozhodnuti o nabidce; v téch piipadech, kdy predstavenstvo vlastnikim cennych
papiri pfedava stanovisko k nabidce pievzeti musi vném také vyjadfit své nazory na
dtsledky nabidky z hlediska zaméstnancli, podminek zaméstnani a umisténi podniki
spole¢nosti. Ve stejném duchu pak vyzniva i bod 13 preambule smérnice, ktery mj. vyjadiuje
pozadavek, aby vlastnici cennych papiri byly v nabidkovém dokumentu plng a spravné

informovani o podminkach nabidky.

§183a odst. 10 pism. c¢) uklada ¢leniim predstavenstva a dozor¢i rady cilové spole¢nosti
jednat pii nabidce pievzeti vzajmu vSech vlastnikd tucastnickych cennych papiri (tedy
shareholders), jakoZ i v zdjmu zaméstnanci a véfitell (tedy stakeholders). Ustanoveni tak
v sob& inkorporuje tzv. povinnost hajeni zajmi vlastnikii cennych papiri, jeZ nachazi
odraz v principu neutrality. Ze znéni zékona je patrné, Ze je zde prolomena tradi¢ni
~ svéfenecka povinnost, resp. povinnost pée predstavenstva vici cilové spolecnosti — tu
v Seském ObchZ zakotvuji predevsim §§ 194 odst. 5 a 200 odst. 31 Uvedeny prilom v
povinnosti péée vii¢i spolecnosti je podpoifen skutecnosti, Ze ustanoveni o nabidkach pfevzeti
jsou svou povahou specialni'™®. Organy spolegnosti by tedy mély, dle mého nazoru, od
okamziku kdy se o nabidce prevzeti dozvédi, resp. kdy budou mit divod predpokladat, Ze
bude nabidka pievzeti u¢inéna (srov. téz pravidlo 21.1 britského City Code), zachovavat
neutralitu nejen v tom smyslu, Ze jim nebude umoZnéno realizovat Sirokou skalu obrannych
opatfeni, ktera se jim jinak nabizeji (viz dale v této praci), ledaZze k nim da souhlas valna
hromada v dobé& zavaznosti nabidky, nybrz v disledku modifikace cild a zajmt spolecnosti a
jejich organii po dobu trvani nabidky také v tom smyslu, Ze povinnost péce organti vii¢i cilové
spolecnosti (tedy ochrana zajmi cilové spolecnosti) bude zcela nahrazena jednanim vyhradné

v zajmu akcionait, resp. vlastnikl u€astnickych cennych papirt, jakoz i stakeholders (vefiteld

1 ey X - . . . 5 v
 §194 odst. 5 ObchZ mj. totiz uvadi: ,, Clenové piedstavenstva jsou povinni vykonavat svou ptsobnost s péci

fadného hospodafte a zachovéavat mi¢enlivost o divérnych informacich a skute€nostech, jejichZ prozrazeni tietim

0sobam by mohlo spole&nosti zpisobit $kodu. atd.”; §200 odst. 3 ObchZ zni: ,, Pro ¢leny dozoréi rady plati

obdobné ustanoveni §194 odst. 2, 4 a% 7 a §196.
170
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a zamgstnanct). Organy cilové spole¢nosti'”' tak po dobu nabidky pievzeti vystupuji jako
ochranci zajmii vlastnikd G&astnickych cennych papird, véfiteldi a zaméstnancii spole€nosti.
Zajmy téchto subjektd, ale i zajmy spolecnosti se ovSem Casto lisi. Tyto zajmy jsou dokonce

¢'". Konflikt v zjmech se pfitom v plné mife projevi pravé pti nabidce

tastecné protichtidn
prevzeti a jesté vyrazngji pii rozhodovéni o jejim osudu! Tento konflikt je pak tfeba v souladu
s uvedenou zasadou fesit ve prospéch zajmu vlastnikd Gcastnickych cennych papird. Jak je
patrné z nékterych nazorti na tipravu nabidek pfevzeti173 , je to kolikrat pravé ochrana z&jymu
vlastnikidl cennych papirt, co stoji v poptedi uvah o regulaci nabidek pfevzeti a jejim zplisobu.
Pokud totiz dojde k nabidce pievzeti, mély by se organy cilové spolecnosti zachovat tak, aby
samotnym akcionaiim cilové spoleénosti byla za jejich cenné papiry nabidnuta nejvyssi cena.
Meélo by tedy mj. i Castéji dochazet ke konkurenénim nabidkdm a cely nabidkovy proces by
mél mit podobu jakési aukce o Glastnické cenné papiry cilové spole¢nosti mezi navrhovatel.
Proto se zda byti zcela logické, pokud po dobu trvani nabidky ustoupi z&jem spolecnosti
z4jmu jejich akcionaid. Uvedeny zpisob tpravy nabidek prevzeti — tedy jeji strukturovani tak,
aby mohlo Cast&ji dochazet a také dochazelo k aukci o ucastnické cenné papiry, tedy ke

konkurenénim nabidkam'”*, pfi nichZ vystupuji vedle ptivodniho téz alternativni navrhovatelé

"I Organy spole¢nosti mohou nabidku, jeji prib&h a uspéch ovlivnit zejména dvojim zpiisobem: 1)
prostfednictvim stanoviska k nabidce pievzeti (srov. zejména §183a odst. 2 a odst. 11 pism. c) a d)); 2)
prostfednictvim jiz zmifiovanych obrannych opatfeni. BliZze o obrannych opatienich na jiném misté této prace.
Obchodni zakonik je upravuje predevs§im ve svém § 183a odst. 11 pism. b), pfiemZ organy spolecnosti podle
n¢j nemohou &init kroky proti nabidce, pokud k tomu nebyly vyslovné zmocnény valnou hromadou. I kdyby
tedy zajem cilové spolednosti, jejich zaméstnancl nebo véfiteld velel pfedstavenstvu zasahnout, pievazi zajem
viech vlastnikil icastnickych cennych papirG — dle mého nazoru tedy nikoliv, jak uvadi P.Cech v citovaném
komentaii (Dédic) na str. 1891, predevsim akcionaitd s pravem hlasovat na valné hromadg spole¢nosti (srov. téZ
princip nediskriminace). Blize viz Dédic¢, zejména str. 1891.

E Steinmeyer/Hiiger, zejména str. 108.

'? Srov. napt.: Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation, Cases and Materials, str. 926.

"V geském ObchZ upravuje tzv. konkurencéni nabidku prevzeti §183f: ,, Konkurenéni nabidkou pievzeti je
nabidka pievzeti u¢inéna jinym navrhovatelem v dobé zavaznosti plivodni nabidky prevzeti. Pro konkurenéni
nabidku pievzeti se pouZiji obdobné ustanoveni o nabidce prevzeti s tim, Ze cena v konkurenéni nabidce musi
byt alespoti 0 2 % vyssi neZ v ptivodni nabidce prevzeti. Jestlize navrhovatel pitvodni nabidky pievzeti hodla v
dobé z&vaznosti konkurenéni nabidky zvysit cenu pivodni nabidky, musi ji zvysit nejmén& o 2 % nad cenu

uvedenou v konkuren¢ni nabidce pievzeti a neni opravnén prodat wicastnické cenné papiry, které ziskal na

zakladg nabidky pievzeti, piijetim konkurenéni nabidky pievzeti.«




_ se pritom zda byti zhlediska zajmu akciondid nejvhodnéjsi. Obdobné lze uvést, Ze
napiiklad podle divodové zpravy k rakouskému UbG, vede v jeho §3 odst. 3 obsaZen4 z4sada
neutrality docasné k nahrazeni povinnosti péce viici cilové spoleCnosti obsazené v §70
rakouského akciového zakona (AktG). Jak tato divodova zpréva uvadi: ,, ...zachovani
podniku v jeho dosavadni struktufe neni samo o sob€ pravnim statkem, tudiZ sledovani zajmu
samotného podniku ustupuje do pozadi. Pfedstavenstvu cilové spolecnosti nepiislusi, aby se
branilo vyhodnym nabidkam pro akcionate z divodu, Ze lze ofekavat ukonCeni nékterych
podstatnych aktivit spole¢nosti po jejim ovladnuti navrhovatelem*'”®. Jak uvadi P.Cech'’,
ustanovenim §183a odst. 10 pism. c¢) esky zakonodarce ,, ...jednozna¢né vyjadiil pfednost
z4jmu akcionail pred z&jmy cilové spole¢nosti...* po dobu trvani nabidky pievzeti, resp. po
dobu jeji zavaznosti. VySe uvedené jen koresponduje s klicovou zasadou pro vytvoreni a
existenci rovného hiisté pro nabidky ptevzeti (level playing field for takeover bids) v ramci
ES, tedy se zasadou shareholder decision-making. V pfipadé nabidky pievzeti je totiz
nezbytné, aby definitivni rozhodnuti o nabidce bylo toliko na akcionafich cilové
spoleénosti177. O osudu nabidky tak nemtiZe piisluSet rozhodnout ani pfedstavenstvu ani
dozor¢i radé ani jinému organu cilové spoleCnosti, le¢ vlastnikim jejich ucastnickych
cennych papirid'”®. S tim je pln& v souladu i stavajici znéni §183a odst. 11 ObchZ, ktery
zasadu neutrality fidicich organti dale demonstrativnim vyétem povinnosti upiestiuje a
rozvadi. Clenové predstavenstva a dozoréi rady cilové spolenosti jsou podle uvedeného
ustanoveni mj. povinni, poté co byli sezndmeni se zamérem nabidky pievzeti a) nepfijimat
opatfeni, ktera mohou zptisobit, Ze akcionati nebudou mit ptilezitost se volné a se znalosti
véci rozhodnout o nabidce ptevzeti; b) aZ do uvefejnéni vysledku nabidky pievzeti se zdrZet
vSeho, co by ji mohlo zmafit nebo znesnadnit, zejména nevyuZiji povéfeni k vydani
ucastnickych cennych papird, jimiZ by se zabranilo navrhovateli ovladnout cilovou

spolecnost, ledaZe k tomu dala souhlas valna hromada v dob& zivaznosti nabidky pievzeti.

s Uvedeny pieklad diivodové zpravy k rakouskému UbG prevzat z: Dédic, str. 1891.
" Dédie str. 1891.
9 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, ze dne 10.

ledna 2002, str. 27 a nasl..

1 1
S Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, ze dne 10.

ledna 2002, str. 27 a nasl..
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Nikoliv nezajimavé je oviem v této souvislosti to, Ze princip neutrality je v samotné evropské
smérnici formulovan pon&kud odli$né neZ je tomu v ¢eské, rakouské a britské uprave. CL3
odst. 1 pism. ¢) smérnice ptedev§im uvadi, Ze statutdrni organ cilové spole¢nosti musi jednat
v zajmu spoleénosti jako celku a nesmi vlastnikiim cennych papirﬁ (ve smyslu smérnice)
odepiit moZnost posoudit samostatné nabidku pievzeti a rozhodnout o jejim osudu'”’.
Povinnost neutrality je pak dale specifikovana v €l. 9 smérnice — srov. déle. Je otazkou, do
jaké miry je moZné najit rozpor mezi ustanovenim §183a odst. 10 pism. c), jeZ hovoii o
povinnosti jednat v zajmu v8ech vlastnikli ucastnickych cennych papirt, jakoZ i zameéstnancti
a véfitelli cilové spolednosti, a ustanovenim €¢l. 3 odst. 1 pism. c¢) smérnice, jeZ hovoii o
povinnosti jednat v zjmu spolecnosti jako celku pfi zachovéni prava akcionati rozhodovat o
nabidce. Navic napt. némecky WpUG uvadi ve svém §3 odst. 3, obdobné jako smérnice, Ze
predstavenstvo a dozoréi rada cilové spole¢nosti musi jednat v zdjmu této cilové spoleCnosti
(,,Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft miissen im Interesse der Zielgesellschaft
handeln®). Komentat k WpUG'"™® k tomu pak mj. uvadi, Ze povinnosti zakotvenou v §3 odst.
3 némecky zékonodarce jednoznaéné vyjadiil, Ze i v samotném priibéhu nabidky pievzeti
resp. po dobu jeji zavaznosti musi byt zachovavany obecné povinnosti organil cilové
spole¢nosti pramenici z prava spolecnosti (§§ 76, 93 a 116 némeckého AktG), tedy zejména
povinnost pé&e vici spolednosti. Jednani pfedstavenstva i dozor¢i rady tak musi byt a neustale
je podiizeno z&jmiim spolednosti! Némecky zakonodarce tak nendsledoval jiné Gpravy ani
volani &4sti némecké literatury a pravni teorie, podle néhoz pravé po dobu zavaznosti nabidky
musi ostatni zajmy, véetné z4jmy spolenosti ustoupit zajmu akcionait, jeZ ma byt jako
jediny v priibéhu nabidky zohlediiovan. Zvlastnosti v némecké upravé je vtomto sméru
formulace principu neutrality v §33 odst. 1 WpUG, kde je predstavenstvu cilové spole¢nosti
zésadné zakazano a to i v zajmu spolednosti provadét takova opatteni, ktera mohou zabranit

uspéchu nabidky. Podle némecké upravy jsou tak organy cilové spolecnosti povinny

179 o477 - v —— - ” e .
» ...Hdici nebo spravni organ cilové spoleénosti musi jednat v zajmu spole¢nosti jako celku a nesmi

drzitelim cennych papirti odepfit moZnost rozhodovat o podstaté nabidky;“ resp. ,, ...the board of an offeree
company must act in the interests of the company as a whole and must not deny the holders of securities the

opportunity to decide on the merits of the bid;” resp. ,, ... Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan einer

Zielgesellschaft muss im Interesse der gesamten Gesellschaft handeln und darf den Inhabern von Wertpapieren

nicht die Moglichkeit vorenthalten, das Angebot selbst zu beurteilen.
0 Steinmeyer/Hiiger, str. 107.




spravedlivé zohlediiovat veskeré, byt i protichiidné, zajmy jeZ se ve spole€nosti a jejim
podniku stfetavaji. Vedle z&jmii vlastnikii tcastnickych cennych papiri spolecnosti je tak
tfeba zohledtiovat i zajmy dalSich interesentl, tzv. stakeholders, jimiZ jsou pfedevSim
zamé&stnanci, v&fitelé, zakaznici jakoZ obecné celospoledenské zajmy. Problematické v3ak je,
7e 74dné zakonné ustanoveni nekonkretizuje, jak tyto, Casteéné protichiidné, zajmy
v konkrétnim piipadé sefadit a v piipad® rozporu mezi nimi rozhodnout. Z jiz uvedeného
vyplyva, Ze sohledem na protichidnost zajmi jednotlivych subjektd zicastnénych na
nabidce, zejména pak cilové spolednosti, jejich akcionait a ¢leni fidicich organd, bude tieba
v tomto ohledu usuzovat na obsahovy rozpor mezi ustanovenimi nékterych narodnich

) ’ v’ 10 v v v r v ree v r 181 N
pravnich ¥adii, véetn& Seského a naopak napt. s vyjimkou némeckého ™, a smérnice!

Princip neutrality je vSak ve smérnici tieba hledat pfedevsim v jejim €l. 9 (srov. vyse
pojednani o smérnici). Uprava obsaZend ve smérnici je zaloZena na principu neutrality,
zakotveném v &l 9 smérnice'®?. Od okamziku, kdy ¥idici organy cilové spolegnosti obdrZi
zamér navrhovatele uéinit nabidku pfevzeti (obdrzi udaje o nabidce uvedené v ¢l. 6 odst. 1
prvni vét& smérnice), az do okamziku, kdy je vysledek nabidky zvefejnén nebo nabidka
pozbude platnosti, se organy spole¢nosti musi zdrZet jakychkoliv krokil (zejména se museji
vystithat takového vydani akeii, které by mohlo trvale zabranit ovladnuti cilové spolecnosti

predkladatelem nabidky), které by mohly vést ke zmareni nabidky, ledaZe k nim fidici nebo

181 N¢mecky WpUG vsak zdaleka nenaplifuje ostatni poZadavky kladené smérnici na tipravy nabidek pievzeti
v &lenskych statech. Je tomu tak piedeviim v §33 némeckého WpUG, jenZ sice zakotvuje kyZenou a smérnici
stanovenou zasadu neutrality, nicméné ji v dalgich ustanovenich prolamuje natolik, Ze kromé toho, Ze organtim
cilové spoleénosti umoZiiuje fadu obrannych opatfeni proti nabidkam, zaroveii umoZiiuje piijimat tzv. usneseni
valné hromady do zasoby (Vorratsbeschliisse der Zielgesellschaft).

182 1. 9 sm&mice nese oznadeni: Povinnosti fidictho nebo spravniho organu cilové spole¢nosti, a mj. se v ném
uvadi: 1. 1. Clenské staty zajisti, aby byla dodrZovana pravidla stanovena v odstavcich 2 az 5. 2. Béhem obdobi
uvedeného v druhém pododstavci ziska fidici nebo spravni organ cilové spolecnosti piedbéZné zmocnéni valné
hromady akcionait vydané k tomuto U&elu pfed provedenim jakychkoliv kroki, které by mohly vést ke zmareni
nabidky, s vyjimkou vyZadéni alternativnich nabidek, a zejména pied vydanim jakychkoliv akcii, které by mohlo
trvale zabranit ovladnuti cilové spole¢nosti piedkladatelem nabidky. Toto zmocnéni je povinné alesporfi od
okamziku, kdy fidici nebo spréavni organ cilové spolecnosti obdrzi idaje o nabidce uvedené v €. 6 odst. 1 prvni
vété, az do okamziku, kdy je vysledek nabidky zvefejnén nebo nabidka ztrati platnost. Clenské staty mohou
poZadovat, aby bylo takové zmocnéni ziskano v diivéjsi fazi, naptiklad jakmile fidici nebo ;prévni organ cilove

spolecnosti zjisti, Ze nabidku lze bezprostiedné ocekavat ... atd..
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spravni organ cilové spolecnosti ziska pfedbéZné zmocnéni valné hromady akcionaiti vydané
k tomuto udelu. Bez uvedeného piedbéZného zmocnéni si mohou fidici a spravni organy
spoletnosti pouze vyzadat alternativni nabidky (tzv. zasah bilcho rytite, resp. intervention of
a white knight). Uvedené zmocnéni vSak valna hromada nemﬁie'orgénﬁm udélit do zasoby
(napf. podle né€meckéeho WpUG, ktery sice ve svém §33 odst. 1 povinnost neutrality —
Neutralititspflicht — obsahuje, v dal§ich odstavcich je vSak jeji vyznam znacné oslaben, jsou
tzv. Vorratsbeschliisse §iroce mozné — srovnej znéni §33 odst. 2 WpUG'®?). Neni tedy moZné
organy cilové spole€nosti zmocnit k obrannym opatfenim, dokud nejsou zndmy piesné

parametry nabidky"®,

Ve spojeni se zasadou rovného zachazeni s adresaty nabidky (princip nediskriminace — srov.
vyse), tedy vlastniky uéastnickych cennych papirii, pak z § 183a odst. 10 pism. c) vyplyva, Ze
povinnost jednat v zajmu vSech vlastnikl Gcastnickych cennych papirti zérovei znamena, Ze
¢lenové organi cilové spoleénosti nemohou upfednostnit zajmy pouze nékterych vlastniki

udastnickych cennych papirt pied jinymi'®.

Z hlediska svého vyznamu v mnoha ohledech stéZejni zasada neutrality méa predevsim Celit
tomu, ¢emu se, le¢ jinym zpisobem a jinymi prostiedky, snazi celit i americka jurisdikce ve
svétle vyse uvedeného ,,proportionality test a tzv. business judgement rule (srov. oddil IL.),
tedy aby organy cilové spoletnosti pii rozhodovani o osudu nabidky €i obrané proti ni
sledovali sviij vlastni zajem. JiZ v &asti pojednavajici o ekonomickych disledcich nabidky
pfevzeti bylo naznaeno, Ze prvnim krokem uspéSného navrhovatele nabidky je ve vétSing
ptipadii vyména ¢&lend fidicich a spravnich organi cilové spolecnosti. V zajmu €lenil organit

by tedy na rozdil od spoleénosti jako celku, vlastnikl udastnickych cennych papirli, popf.

E §33 odst. 2 WpUG stanovi: Ermichtigt die Hauptversammlung den Vorstand vor dem in Absatz 1 Satz 1

genannten Zeitraum (d.h. Nach Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots bis zur
Veroffentlichung des Ergebnisses) zur Vornahme von Handlungen, die in die Zustindigkeit der
Hauptversammlung fallen, um den Erfolg von Ubernahmeangeboten zu verhindern, sind diese Handlungen in
der Ermichtigung der Art nach im Einzelnen zu bestimmen. Die Ermichtigung kann fiir hochstens 18 Monate
erteilt werden. Der Beschluss der Hauptversammlung bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst... usw. ‘
* Cech/Dedic str. 490 — 491.

% Obdobng: Steinmeyer/Hdger, str. 104 — 110.
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stakeholders mohlo byt zabranéni nabidce, a to Cisté jen proto, Ze maji strach o své dalsi
setrvani ve funkcich, o néz by je restrukturalizacni kroky ze strany navrhovatele po uspésné

nabidce mohly piipravit.

Jak uvadi bod 16 preambule smérnice, aby se dalo piedchazet opatfenim, jeZ by mohly
zabranit uskuteénéni nabidky pievzeti, musi dojit k omezeni pravomoci statutarniho orgénu
cilové spoleénosti, které mu umoziuji zapojit se do realizace operaci vyjimecné povahy, a to
tak, aby zaroven nedo$lo k nadmémému branéni cilové spolecnosti v pokracovani v jejich
b&Znych podnikatelskych aktivitach. Plivod dalsi zakladni zasady upravy nabidek ptevzeti je
totiz pfedev§im mozZno spojovat se skutecnosti, Ze nabidky pfevzeti jako takové omezuji
fadny chod spole¢nosti'®®. Nabidky pievzeti mohou piedstavovat naruseni obchodniho chodu
spoleénosti187. Jednak je ve spojeni s nimi od pfedstavenstva a dozoréi rady vyzadovano
stanovisko k nabidce'®® a tim dochéazi k nemalym &asovym a materialnim nakladim, jednak je

snabidkami pfevzeti spojena nejistota ohledn€ budoucnosti cilové spoleénosti a jejiho

1% Bod 16 preambule sm&mice o nabidkach prevzeti doslova uvadi: ,,K zamezeni operacim, které by mohly
nabidku zmafit, by mély byt omezeny pravomoci fidiciho nebo spravniho organu cilové spole¢nosti k provadéni
operaci vyjimecné povahy, aniz by viak byla cilova spoleénost nepfiméfené omezovana v b&Zné ¢innosti.“

7 Shodné: Steinmeyer/Hdger, str. 108.

"% Srov. napt. §183a odst. 11 pism. c) a d) ObchZ, podle néjz: ,,Clenové piedstavenstva a dozoréi rady cilové
spolecnosti jsou povinni, poté co byli seznameni se zamérem nabidky pfevzeti: ¢) do 5 pracovnich dnd po
doruceni navrhu nabidky ptevzeti podle odstavce 4 zpracovat pisemné stanovisko k nabidce pievzeti, v néms? se
musi vyjadrfit k tomu, zda nabidka pievzeti je v souladu se zajmy akcionaili, zaméstnancl a véfitelli spole¢nosti,
a své stanovisko vécné zdivodnit, a d) stanovisko zpracované podle pismena c) piedat navrhovateli do 2
pracovnich dnli po jeho vyhotoveni a uvefejnit je zpisobem, jimZ se uvefejtiuje nabidka pfevzeti, a to jako
soucast nabidky pfevzeti nebo samostatng, nejpozdgji viak soucasné s uvetejnénim nabidky pievzeti.“ Obdobné
t€Z anglicky text ¢l. 9 odst. 5 smérnice: ,, The board of the offeree company shall draw up and make public a
document setting out its opinion of the bid and the reasons on which it is based, including its views on the effects
of implementation of the bid on all the company’s interests and specifically employment , and on the offeror’s
Strategic plans for the offeree company and their likely repercussions on employment and the locations of the
Company’s places of business as set out in the offer document in accordance with Article 6(3)(i). ...” JakoZ i §
27 némeckého WpUG: »Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben eine begriindete
Stellungnahme zu dem Angebot sowie zu jeder seiner Anderung abzugeben ..., & pravidlo 25 City Code: ,, The

board of the offeree company must circulate its views on the offer, including any alternative offers, and must at

the same time, make known to its shareholders the substance of the advice given to it by the independent

advisers appointed pursuant to Rule 3.1 ... etc.”




budouciho obchodng-politického a strategického zaméfeni a vyvoje, coZ samo o sobé obecné
vede k omezeni obchodni; &innosti spoletnosti. Navic, jak bylo uvedeno vyse, odpada pii
nabidce povinnost organd cilové spolecnosti pedovat o spolecnost jako fadny hospodar.
Princip neutrality toti mj. znamen4 nepiipustnost veSkerych transakci mimo ramec b&éZné
ginnosti, i v piipadé, Ze by se tak délo na tikor z4jmi spoleénostilgg. Na zakladé uvedeného je
tieba dobu trvani nabidky v zdjmu jak navrhovatele, tak spoleCnosti a vlastniki jejich
Yi¢astnickych cennych papird, ale koneckoncii i kapitalového trhu jako takoveho omezit na
nejkrat§i moZnou dobu. Tento pravné-politicky poZadavek pak naléza sviij vyraz v zasadé

ochrany cilové spole¢nosti pfed asové nadmérnym zatéZovanim nabidkou pievzeti.

Z4sadé obsazené v §183a odst. 10 pism. d) také odpovida fada dil¢ich ustanoveni
v obchodnim z&koniku. Jsou jimi napf. stanoveni maximalni piipustné doby zavaznosti
nabidky prevzeti (§183a odst. 4 pism. e) Obchz'?), lhity pro spln&ni povinnosti uginit
povinnou nabidku pievzeti pii ovladnuti spolecnosti, jejiZ udastnické cenné papiry jsou
kotované (§183b odst. 1Y), popt. zkraceni lhit pro rozhodnuti Komise pro cenné papiry
(§183e odst. 8 a 9 ObchZ)'?. Svého vyjadieni nalezla tato zésada téZ v evropské smérnici o

nabidkéch pievzeti, a to v jejim ¢l. 3 odst. 1 pism. =,

8 Dedic, str. 1893; Steinmeyer/Héger, str. 108.

1% Nabidka pievzeti musi obsahovat mj. alespoii dobu zédvaznosti nabidky pfevzeti, ktera nesmi byt kratsi nez
Sty tydny a delsi nez 10 tydni ode dne jejiho uvefejnéni v celostatné distribuovaném deniku, ledaze Komise
pro cenné papiry na zékladé odivodn&né Zadosti navrhovatele povoli zkraceni této doby.*

PU - Jsou-li Gdastnické cenné papiry cilové spoleénosti kotované, je akcionaf, ktery ziskd bud’ sém nebo
spole¢ng s jinymi osobami jedninim ve shod& (§66b) podil na hlasovacich pravech, ktery mu umoZiiuje
ovladnuti spolecnosti (§ 66a), povinen do 60 dni ode dne, ktery nasleduje po dnu, v némZ akcionaf tento podil
ziska nebo prekroi, uéinit nabidku pievzeti viem vlastnikiim tcastnickych cennych papird cilové spolecnosti.
Poda-li tento akcionaf Zadost podle odstavce 8 nebo 11, prodluzuje se tato lhita o dobu 20 pracovnich dni.
Stejnou povinnost ma i akcionaf a osoby jednajici s nim ve shodé, jejichZ podil na ucastnickych cennych
papirech nebo hlasovacich pravech ziskany podle prvni véty dosahne nebo piekroci hranici dvou tietin a tfi
Stvrtin hlasovacich prav. Povinnost uéinit nabidku pfevzeti vznikd dnem néasledujicim po dnu, v némz akcionaf
podil, ktery tuto povinnost zaklada, ziskd nebo piekro¢i.“

2 Dédic str. 1893.

.. cilova spole¢nost nesmi byt nabidkou svych cennych papirt zdrZzena ve svém prO\;ozu po dobu delsi, neZ

Je pfiméfené.”
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Nutno podotknout, Ze &eska uprava obsazena v ObchZ ve srovnani se zahraniénimi upravami
véak neobsahuje nékteré nastroje, které ochranu posiluji'®. Tak nejvyssi pripustnou dobu
zévaznosti nabidky prolamuje prodlouZeni doby zavaznosti nabidky v pfipadé zmény
podminek, nebot’ v piipad¢ zmeény podminek v podob& zvyseni ceny, sménného poméru nebo
zvy$eni podtu udastnickych cennych papird b&zi doba zavaznosti nabidky pievzeti od
uvefejnéni zmén znovu (§183a odst. 5 ObchZ)'”. Zarovei se v &eském ObchZ setkame
s absenci moZnosti Komise pro cenné papiry zakazat nadmérmné prodlouZeni nabidky'”°. Na3
obchodni zakonik také dosud z inspirativnich zahraninich dprav nepfevzal ani upravu
ochranné lhiity, po kterou je navrhovatel neusp&$né nabidky vyloucen z dal$iho pokusu o
novou nabidku na cenné papiry téZe spolenosti (srov. pfedevsim §21 rakouského UbG; §26
némeckého WpUG; pravidlo 35 City Code)'’. Ceska tprava tak obdobn& jako uprava
americkd (led v podstatné odli$nych podminkach) neobsahuje obecné Zadné omezeni pro
uéinéni daldi, nové nabidky po neuspéchu té pivodni. Jak uvadi P. Cech, dileZity nastroj
ochrany spolegnosti pfed dlouhym zatiZenim nabidkou pievzeti predstavuje také pravidlo
nazyvané ,,uéiti nabidku, nebo zmlkni* (,,put up or shut up*), jez navrhovateliim, ktefi vefejné

oznamili zam&r udinit nabidku, uklada, aby svému prohlaseni dostéli ve stanovene Thaits!'*®,

Podle §183a odst. 10 je takto spolegnost principem neutrality omezena pfi nabidce pievzeti.
Vykladem, zejména pak ve spojeni s §183a odst. 11 ObchZ, Ize nicméné dovodit'”, Ze
povinnost neutrality a tim i omezeni cilové spolecnosti trvaji nejpozd€ji od okamziku

Y 4 7 14 v v S {4 2 r r 14 v < 7 W
sezndmeni se zamérem uéinit nabidku?®. Omezeni cilové spole¢nosti pak budou zasadné

Y% Dedic str. 1893.

Srov.: Dédic, str. 1893.
Srov.: Dédic, str. 1893.
Srov.: Dédié, str. 1893 a 1894.
Srov.: Dédic, str. 1894.
Srov.: Dédic, str. 1892.

195
196
197
198
199

200 ; y L % 3 = ; ; y g G ,
Obdobné ustanoveni obsahuje i ¢l. 9 odst. 2 smérnice, jeZz vznik povinnosti zasadné vaZe na podobny

okamzik jako na§ ObchZ, tj. na okamzik, kdy navrhovatel seznami ¢leny organi cilové spolecnosti se zamérem
nabidku uginit ( ,, ...Toto zmocnéni je povinné alespoii od okamziku, kdy fidici nebo spréavni organ cilové
spolecnosti obdrzi idaje o nabidce uvedené v &l. 6 odst. 1 prvni v&t§, aZ do okamZiku, kdy je vysledek nabidky
zvefejnén nebo nabidka ztrati platnost. Clenské staty mohou pozadovat, aby bylo takové zmocnéni ziskano v

difvejsi fazi, napiiklad jakmile ¥idici nebo spravni organ cilové spolecnosti zjisti, Ze nabidku lze bezprostiedné

- 98 -




platit aZ do okamZiku, do kdy mohou organy cilové spolenosti nabidku prevzeti a jejt
pifpadny tspéch ¢ netispgch ovlivnit (napt. v piipadé tzv. ¢astenych nabidek jsou smlouvy
mezi navrhovatelem a vlastniky cennych papirti cilové spolecnosti uzavirany s Casovym

odstupem od akceptace nabidky a akceptanti nabidky tak maji moZnost své piijeti odvolat)*".

Podle §183a odst. 10 pism. €) je navrhovatel pii pfipravé nabidky pfevzeti i v priibéhu jejiho
uskutetiovani povinen dbat na to, aby nedoslo k vyuZiti divérnych informaci a k deformacim
kapitalového trhu, a je rovnéZz povinen peclivé a uplné zpracovavat a uvefejiiovat stanovené
informace. Povinnost navrhovatele dbat na to, aby nedoSlo k vyuZiti divérnych
informaci a k deformacim kapitalového trhu je klicova. Obecna uprava nabidek prevzeti
v8ak jeji konkretizaci neobsahuje®®. Tu je moZno hledat toliko v vipravé § 183e odst. 1 a 4,
které se tykaji pouze kdétovanych ucastnickych cennych papirﬁ2°3. Na tomto misté se zcela

ztotoZiiuji s nazorem vyjadfenym v knize Dédi¢, J. a kol.: Obchodni zékonik, Komentaft,

Polygon, 2002, na strané 1896, Ze v daném piipad€¢ je vhodné analogické uplatnéni této

odekavat.”) Jak je patrné z uvedené citace textu smérnice, Evropska komise nakonec ¢astecné podlehla kritice
zastupcti Velké Britanie, jeZ tento krok povaZovali za nediisledny. P. Cech k tomu v citovaném dile (Dédic) mj.
uvadi: ,, Sezndmeni se zamérem uéinit nabidku pfedpoklada oficidlni sdéleni zaméru navrhovatelem. To
zpravidla t8sné predchazi uvetejnéni nabidky. Nabidky se v8ak pfipravuje s pfedstihem nékolika tydnd i mésicii.
Po celou tuto dobu se pak organ cilové spoleénosti o pfipravované nabidce miize dozvédét a reagovat opatfenim,
které pfipravu ¢i samotnou nabidku zmafi. Britska uprava tak pravé ve svétle uvedeného obsahuje v City Code
pravidlo 21.1, které uklada povinnost neutrality od okamziku, kdy ma pfedstavenstvo spolecnosti divod
pfedpokladat, Ze bude uéinéna nabidka pievzeti.

®' Srov.: Dédic; str. 1893.

% Srov.: Dédic, str. 1895.

% §183e odst. 1 uvadi: ,,Navrhovatel je povinen ucinit opatieni, aby zabranil pfed¢asnému a nerovnému $ifeni
informaci o svém zaméru udinit nabidku prevzeti kétovanych cennych papirti nebo o zamérech, které mohou
zaloZit jeho povinnost tuto nabidku uginit. Zejména je povinen poucit osoby, které tyto zaméry znaji, o zékazu
vyuZivat davérné informace a uéinit potiebna organizaéni opatieni k tomu, aby vyuziti téchto informaci zabranil,
a kontrolovat, zda k jejich vyuZivani nedochédzi. O pfijatych opatfenich a o podezieni z vyuZivani div&mych
informaci je povinen neprodlené pisemné informovat Komisi pro cenné papiry.“ ; §183e odst. 4 uvadi: ,,Jestlize
doslo ke znaénému pohybu kursu nebo vznikly dohady anebo spekulace ve vztahu k piipravované nabidce
pfevzeti a lze ofekavat, ¢ mohou mit vliv na jeji piipravu nebo na koupi ucastnickych cennych papirt, je
navrhovatel povinen vhodnym zplsobem uvefejnit informaci o zdméru ulinit nabidku pfevzeti nebo o
skute¢nostech, které zaloZily nebo mohou zaloZit povinnost uéinit nabidku pfevzeti, be‘z zbytecného odkladu

poté, co takovou skutecnost zjistil, a pisemng to ozndmit pfedstavenstvu a dozoréi radé cilové spolecnosti.*
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povinnosti obecné na viechny nabidky pievzeti, tedy nejen na ty, jez se tykaji kétovanych
udastnickych cennych pa@irﬁ2°4. Ustanoveni odpovidajici této zasad€, obsahujici obdobnou
povinnost navrhovatele (usilovat o to, aby nedoslo k vyuZiti dévérnych informaci a k
deformacim kapitalového trhu), 1ze pak nalézt nejen v ¢l. 3 odst. 1 pism. d) smérnice, nybrz i
v ostatnich evropskych tpravéach (srovnej: General principles of the City Code on Takeovers
and Mergers a pravidla 2.1, 2.2 a 20.1 City Code, §3 rakouského UbG, §3 némeckého

WpUG) a upravé americké obsazené ve Williams Act®®,

V §183a odst. 10 pism. €) obsaZena obecna povinnost navrhovatele dbat na to, aby nedoslo k
vyuziti ddvé&mnych informaci a k deformacim kapitalového trhu zohlediiuje predevsim tu
okolnost, Ze nespravné a netiplné informace, nepravdivé udaje, jakoz i pohyby kursi vyvolane
nejriiznéj$imi spekulativnimi pohnutkami (manipulace s kursem) mohou v souvislosti
s nabidkou pievzeti vést ke zkresleni a deformacim trhu. To miiZe ovlivnit vlastniky
ti¢astnickych cennych papirdi, resp. adresaty nabidky natolik, Ze ucini ohledné prodeje svych
cennych papird v&cn& nespravné rozhodnuti. Nebezpeéi deformace trhu s ucastnickymi
cennymi papiry, které jsou pfedmétem nabidky, pfitom hrozi rovné€Z pted uskute¢nénim
nabidky prevzeti, kdy miize dochazet, a zpravidla také dochazi, k vyznamnym pohybim

kurst.

V souvislosti s ochranou trhu pied deformacemi je dilezité také ustanoveni §183a odst. 12,

které mj. zakazuje, aby po dobu zavaznosti nabidky pfevzeti navrhovatel jakoZ i osoby, které

™ Dédic, str. 1896.
o §14(e) SEA, nazvany Misstatements in tender offers, v této souvislosti zakazuje podvodné a klamavé jednani,
nespravné vylideni ¢&i zkresleni skutednosti ¢i zaml&eni podstatnych skuteénosti v souvislosti s nabidkou prevzeti
¢i Zadosti ¢i vyzvou k poddvani navrhi, nebo v souvislosti s vyzvou vlastnikii cennych papirii k postupu proti ¢i
k podpote takovéto nabidky, Zadosti ¢i vyzvy. §14(e) je pfitom jedinym ustanovenim Williams Act, které se
uplatni vSeobecné a celoplo$né a které neni limitovano toliko na nabidky pfevzeti sméfujici na kétované cenné
papiry podle SEA. Ackoliv Nejvyssi soud Spojenych statd v rozsudku Piper vs. Chris-Craft Industries, Inc.

rozhodl, Ze §14(e) nezaklada aktivni Zalobni legitimaci, resp. soukromé pravo Zaloby navrhovatele konkuren¢ni

nabidky, zlistdva plné na akcionafich cilové spole¢nosti &i na cilové spolegnosti samotné, zda své, upravou jim

implicitng svéfené, pravo Zaloby uplatni, Obdobné jako §14(d) SEA i §14(e) obsahuje zmocnéni pro SEC

k vydéni pravidel pro nabidky prevzeti.




s nim jednaji ve shod& smluvng, jinak nez na zakladé uéinéné nabidky prevzeti, nabyvali
fi¢astnické cenné papiry cilové spolegnosti, ledaZe to za splnéni uréitych dalSich podminek ¢i
z jinych dilezitych divodii povolila Komise pro cenné papiry, a dale aby zcizovali iicastnicke
cenné papiry cilové spolegnosti, ledaZe to povolila Komise pro cenné papiry, ¢i aby nabyvali
nebo zcizovali opce na udastnické cenné papiry cilové spole¢nosti a uzavirali smlouvy o
budoucich smlouvach na zcizeni Géastnickych cennych papird. Pokud k tomuto vsak presto
dojde a navrhovatel nabude nebo zcizi i&astnické cenné papiry cilové spole¢nosti nebo opce
anebo uzavie smlouvu o uzavieni budouci smlouvy v rozporu s uvedenym ustanovenim,
nesmi vykonéavat po dobu zavaznosti nabidky ptevzeti hlasovaci prava spojena s nimi nebo s
cennymi papiry, jichZ se opce tyka. Jestlize je cena, za niZ navrhovatel nabyl nebo zcizil
{i¢astnické cenné papiry cilové spolecnosti v dobé zévaznosti nabidky prevzeti, nebo jejich
cena, k niZ se vaZe opce nebo smlouva o uzavieni budouci smlouvy, vys8i nez cena uvedena v
nabidce pievzeti, je navrhovatel povinen zaplatit za cenné papiry, které nabude na zakladé

nabidky pfevzeti, tuto vyssi cenu.

Na tomto mists je tieba vratit se téZ ke dvéma klicovym principtim pro vytvofeni a existenci
rovného hfists pro nabidky ptevzeti v EU (level playing field for takeover bids in the EU). Jde
piitom o st&Zejni a kliCové principy, které jsou, resp. jejich aplikace je, skute¢né
pedpokladem pro vytvofeni jednotného evropského trhu s kontrolou ve spole¢nostech. Je
tieba také nezapominat na skute¢nost, Ze piijetim ,,tfinacté smérnice doslo k jejich, byt’ zatim
jen &asteénému, promitnuti do evropské upravy nabidek prevzeti. Jiz expertni skupina ve své
zpravé (viz vyse) uvedla, Ze kazda evropska uprava prava spolecnosti, jez mé za cil vytvofeni

a existenci rovného hiigté pro nabidky prevzeti musi byt vedena dvéma principy:

a) Zasada rozhodovéni akcionéid (shareholder decision-making)

V piipad® nabidky pfevzeti musi konené rozhodnuti o ni byt vZdy na akcionaftich cilové
spolegnosti. Musi to byt vzdy pravé akcionafi cilové spole¢nosti, kdo rozhoduje zda nabidku
akceptovat a za jakych podminek, za jakou cenu. V Zadném piipad® tedy nemiize zaleZet na
piedstavenstvu cilové spolenosti a jeho rozhodnuti, zda nabidka pievzeti bude usp&sna ¢i
nikoliv (princip neutrality). Pfedstavenstvo tak nebude moci zmafit ¢i blokovat nabidku a tim
akcionaiim odejmout jejich zakladni pravo, tedy pfedmétnou nabidku akccptdvat. To v8ak na

druhou stranu neznamend, e by predstavenstvo po dobu zavaznosti nabidky ztracelo




vegkerou zodpovédnost a veSkeré povinnosti vici spole¢nosti. Pravé vnitini pohled do
salezitosti spolednosti a;odpovédnost za strategii jakoZ i kaZdodenni chod spolecnosti
umoZiiuji a zéroveti vyZzaduji, aby pfedstavenstvo akcionaifim ve véci nabidky prevzeti
poskytlo radu. Pfedstavenstvo by tak mélo pfedevsim vyjadfit své nazory na disledky
nabidky pro spolegnost a jeji podnikatelské aktivity jakoZ i nézory na atraktivitu podminek
nabidky pro samotné akcionafe. Jedinou moznosti jak se miZe predstavenstvo cilové
spole¢nosti branit, resp. jak miiZe predstavenstvo cilové spolecnosti branit sve akcionafe proti
nabidkam, které nepovaZuje za dostatend atraktivni, tak bude moZnost a za uréitych
okolnosti dokonce povinnost poohlédnout se po alternativnim navrhovateli, i navrhovatelich.
Ale i v takovém piipadé bude koneéné rozhodnuti o konkurenénich nabidkach spocivat na
akcionatich cilové spoleénosti a pfedstavenstvo cilove spole¢nosti nebude moci
upfednosttiovat jednoho navrhovatele pred druhym, napt. tim, Ze vyda akcie, jeZ proda jen
jednomu z nich. Nékdy vSak v této souvislosti byva argumentovano tim, Ze povoleni
obrannych opatfeni proti nabidkam lze ospravedInit jejich prosp&snosti pro samotné akcionafe
(oslabeni tlaku na akcionéfe, aby nabidku ptijali; zvySeni ceny resp. hodnoty protipInéni pii
nabidce) jakoZ i pro stakeholders spole¢nosti, pfedevsim jejich zaméstnancii. Takovéto nazory
jsou vsak odmitiny predevs§im stim, Ze i kdyz za urditych okolnosti muiZe obrana
piedstavenstva proti nabidkam k témto positivnim vysledkiim skute¢né vést, coz vSak neni
zdaleka prokazatelné, jakykoliv rezim, ktery svéiuje rozhodnuti o nabidce ¢i o obranném
mechanismu proti ni pfedstavenstvu, se sebou nevyhnutelné piinasi téZ nepiijatelné naklady a
riziko. Co je viak nejpodstatngjsi, &lenové statutarniho orgdnu, resp. manazefi cilové
spole¢nosti jsou pfi nabidce prevzeti zpravidla vystaveni vyznamnému konfliktu z&jmi. Casto
jsou to totiZ i jejich vysledky a plany, jeZ jsou pfedmétem zkoumani a jejich funkce se tak
ocitaji v ohroZeni. Jejich primérni zajem tak nezfidka predstavuje zajem na zachran€ jejich
pracovni pozice a povésti, spiSe nez-li na maximalizaci hodnoty spolecnosti pro akcionafe —

maximalizaci shareholder value.

b) Zasada proporcionality mezi podilem na zékladnim kapitélu a kontrolou (proportionality

between risk-bearing capital and control)

Na otevienych kapitalovych trzich by hlavni (institucionalni) investofi zfejmé& preferovali
takovou investici, kde by podil na ekonomickém riziku podnikatelske éinnésti spole¢nosti,

tedy podil na jejim zakladnim kapitalu, plné odrazel podil na kontrolnich pravech.
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Proporcionalita mezi celkovym ekonomickym rizikem a kontrolou znamend, Ze akcie, s nimiz
je spojeno neomezene prayo podilet se na zisku spole¢nosti a na jejim likvidaénim zfistatku, a
pouze tyto akcie by mély zpravidla nést hlasovaci prava ve spoleénosti. Se v§emi takovymito
akciemi by tak hlasovaci prava méla byt spojena pomérné k jejich rizikovosti. DrZitelé prav
podilu na zisku a na likvida¢nim ziistatku maji nejlepsi predpoklady pro to, aby rozhodovali o
zélezitostech spolegnosti, nebot’ to budou pfedevdim pravé oni, kdo ponese veskeré disledky
téchto rozhodnuti. Do té miry do jaké se akcionaf podili na rizikovém, resp. zdkladnim
kapitalu spolegnosti, by se tedy mél podilet i na rozhodovéni o zalezitostech spolecnosti,
fizeni jejiho podniku a jejich podnikatelskych aktivitdch. Vlastnik vétSinového podilu na
rizikovém, resp. zékladnim kapitilu spole¢nosti by tedy mél byt schopen ve spoleCnosti
vykonavat kontrolu. Kapitalové a kontrolni struktury, jeZ ve spolecnosti nékterym akcionaiim
umoziuji uplatnéni disproporénich hlasovacich prav, by nemély byt schopny plsobit tak, aby

zmafily jinak usp&$nou nabidku pfevzeti (break-through rule)*®

. Koncept rizikového kapitalu
jez je v tomto kontextu zpravidla uZivan se viak zcela neshoduje s pojmem zékladni kapital
tak jak uZivan ve druhé evropské smérnici o obchodnich spole¢nostech. Rizikovy kapital tak
mj. napt. nezahrnuje klasickou formu prioritnich akcii. Pravdépodobné i z tohoto divodu je
také smérnice o nabidkach prevzeti ve svém ¢l. 11 odst. 6 z aplikace uvedeného pravidla

prilomu vyslovné vyjima.

Smémice o nabidkach prevzeti kromé zakotveni zakladnich, resp. obecnych principil ipravy
prinasi také dalsi, velmi vyznamny prvek regulace kapitalového trhu a nabidek ptevzeti. Jedna
se o tzv. pravidla transparence (idaje o spolenostech jejichZ cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu). Ustanoveni ¢l. 10, které bude tieba rovnéz
implementovat do &eské upravy, uklada &lenskym statim, aby zajistily, Ze spolecnosti
uvedené v ¢l. 1 odst. 1, tedy takové spole€nosti, jejichZ cenné papiry ve smyslu ¢l. 2 odst. 1
pism. e) smérnice jsou registrované na regulovanych trzich v EU, budou pravidelné
zvefejtiovat podrobné udaje ohledng jejich struktur fizeni a spravy (corporate governance) a
dal$ich skute¢nosti, které mohou ovlivnit nabidku pfevzeti takovéto spolecnosti a jeji tispéch.

Pravidla transparence se pfitom, spi§e neZ-li pouze do Upravy nabidek pievzeti, fadi do

p Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takéover bids, ze dne 10.

ledna 2002, str. 29 a nésl..
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obecné Upravy oznamovaci povinnosti subjektd kapitalového trhu®”’

. Uveden4 informacni
povinnost (duty to discloge) ptitom piedstavuje obecné pravidlo, které ma piedevsim za cil
yytvofeni integrovaného kapitalového trh v ramci celé EU?®. Jiz expertni skupina v této
souvislosti piedeviim zdfiraznila, Ze velké mnoZstvi ze specifickych struktur ve spole¢nostech
(company specific structures) se nejenze odchyluje od obou kli¢ovych principti — principle of
shareholder decision-making a principle of proportionality between risk-bearing capital and
control — v kontextu nabidek pievzeti, ale zaroveti se jedna o prednabidkové struktury (pre-
bid structures), které i v obecné roviné vedou ke koncentraci kontrolnich prav v rukou
predstavenstva a/nebo minoritnich akcionafd. Je tedy ziejmé, Ze smérnice uvedenou Gpravou
sleduje zakotveni obecné a permanentni informacni &i oznamovaci povinnosti pro kétované
spole¢nosti ohledné jejich kapitalovych a kontrolnich struktur. Tato informaéni povinnost je
pfitom nezbytna pro ochranu investord, nebot’ jim &aste¢né umoZni spravné posoudit a ocenit
hodnotu a rizika jejich investic. Jak vyplyva koneckonci i ze zavéri teorie efektivnich trhd,
jsou kapitalové trhy schopny spravné posoudit efektivitu spole¢nosti, které maji rozdilne
kapitalové a kontrolni struktury, toliko na bazi iplné informovanosti, resp. plné transparence.
V podrobnostech viz Zprava expertni skupinyzog. Samotna smérnice, vychéazejic mj. ze zavéri
expertni skupiny, ve svém ¢l. 10 odts. 1 vymezuje minimélni rozsah detailni informaéni
povinnosti o struktufe corporate governance v kétovanych spoleénostech2 10 Jedna se napt. o
podrobné informace o jejich kapitalové struktufe s uréenim rtiznych druht akcif a prav a
povinnosti s témito akciemi spojenymi a s uréenim podilu na zékladnim kapitalu jez tyto
druhy predstavuji; dale pak informace o omezenich pievoditelnosti cennych papiri; informace
o vyznamnych pifmych a nepfimych vlastnictvich akeii (véetné nepifimého vlastnictvi
prostiednictvim pyramidovych struktur a vzéjemnéeho vlastnictvi akcii) ve smyslu ¢l. 85
smérnice 2001/34/ES; také se jednd o informace o vlastnicich cennych papird se zvlastnimi

hlasovacimi, resp. kontrolnimi pravy; o podrobné informace o omezenich hlasovacich prav,

4 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, ze dne 10.
ledna 2002, str. 29 a nasl..
i Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, ze dne 10.
ledna 2002, str. 29 a nasl..
209 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids, ze dne 10.
ledna 2002, str. 23 - 26.

1

1% Srov. &1, 10 odst. 1 smérnice o nabidkach prevzeti.
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jakymi jsou omezeni hlasovacich prav akcionatti drzicich ur€ité procento ¢i pocet hlast,
gasova omezeni pro vykon hlasovaciho prava, ¢i o systémech v nichZ jsou prava finan¢ni
povahy spojena s cennymi papiry odd€lena od drzby cennych papird; dale pak o jakychkoli
dohodach uzavienych mezi akcionafi, které jsou spolecnosti zndmy a které mohou mit za
nasledek omezeni pfevoditelnosti cennych papirGi a/nebo hlasovacich prav; jakoZ i o
pravidlech upravujicich jmenovani a vymeénu ¢lend predstavenstva a zménu stanov
spole¢nosti; a také o pravomoci predstavenstva, pfedeviim pravomoci vydavat a zpétné
odkupovat akcie; & o jakychkoliv dohodéch, resp. smlouvach mezi spolecnosti a ¢leny jejiho
statutarniho organu ¢&i jejimi zaméstnanci, které jim zarucuji odstupné v piipadé jejich
odchodu ze spoleénosti v disledku nabidky pievzeti (tzv. zlaté padaky). VeSkeré¢ informace
musi byt uvefejnény ve vyroéni zpravé spolecnosti (€l. 10 odst. 2 smérnice). Kromé
uvefejnéni v ramci vyroéni zpravy spole¢nosti, by statutrni organ mél na valné hromadg, jez
schvaluje udetni zavérku, prednést vysvétlujici zpravu k uvedenym strukturam (€l. 10 odst. 3

smérnice).

II1.2 Povinna nabidka prevzeti

Veiejna nabidka pievzeti piedstavuje zvlastni formu akvizice spolecnosti v podobé tzv. ,,share
deal®, tedy akciové transakce. Zasadné mize dojit k pfevzeti spole¢nosti i jinymi zpiisoby,
jako je tomu prostfednictvim tzv. ,asset deal”, tedy odkupu jednotlivych majetkovych
soudasti, resp. aktiv spole¢nosti, popf. koupé celého podniku spolecnosti (smlouva o prodeji
podniku), nebo prostiednictvim pfemén spole¢nosti, zejména pak fizi. Tzv. ,,asset deal” vSak
se sebou zpravidla pfinasi vétsi datiovou naroénost, nebot’ musi dojit i k odkryti piipadnych
existujicich tichych rezerv spolenosti, zatimco pfemény spolecnosti, a to pfedevsim
zmitiované fuze, jsou sice z datiového hlediska bez komplikaci, ale pro své uskute¢néni
pfedpokladaji usneseni valné hromady cilové spolecnosti vyjadiujici souhlas kvalifikované
vétSiny, zpravidla ¥ akcionafG. Tyto alternativy k vefejné nabidce pfevzeti tak zpravidla
pfedpokladaji pfinejmensim faktickou soudinnost ze strany piedstavenstva cilové spolecnosti.

U nabidky pifevzeti tomu vSak tak byt nemusi — blize viz déle v této praci.

Jak jiz bylo uvedeno v &asti 2 této prace, nabidkou pfevzeti je tieba piedevsim rozumét
vefejny nivrh smlouvy o koupi cennych papirti, s nimiZ je spojeno pravo ucasti na akciové

spole¢nosti (,,cilové spole¢nosti), jenz je urcen vlastnikim téchto cennych papird.
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Navrhovatel v nabidce pievzeti projevuje vili nabyt uCastnické cenné papiry cilové
spoleénosti (,,uastnické cenné papiry*) v rozsahu, ktery mu umoZni ovladnuti spolecnosti
nebo ktery zvysi jeho vliv v jim ovladané spole¢nosti, proti zaplaceni jejich kupni ceny nebo

roo v L r r . . : 7 v r 211
vymeénou za jiné cenné papiry, a to nejde-1i o povinnou nabidku pievzeti.

Z uvedeného lze tedy usuzovat na skute¢nost, Ze mezi dobrovolnou a povinnou nabidkou,
jeZ jsou si jinak svou povahou a priibéhem do zna¢né miry blizké, budou existovat jisté a to
dosti podstatné rozdily, které vedou k tomu, Ze se jejich pravni Upravy lisi. Jak uvadi §183b
odst. 1 ObchZ : ,,Jsou-li icastnické cenné papiry cilové spole¢nosti kotované, je akcionaf,
ktery ziskd bud’ sam nebo spole¢né s jinymi osobami jednanim ve shodé (§66b) podil na
hlasovacich pravech, ktery mu umoziuje ovladnuti spolec¢nosti (§ 66a), povinen do 60 dni
(pti podéani Zadosti Komisi pro cenné papiry je tato lhiita prodluZena az o 20 pracovnich dni)
ode dne, ktery nasleduje po dnu, v némZ akcionéi tento podil ziska nebo piekroci, ucinit
nabidku prevzeti vSem vlastnikiim ucastnickych cennych papird cilové spolecnosti.®
Ustanoveni dale uvadi: ,,Stejnou povinnost ma i akcionaf a osoby jednajici s nim ve shodg,
jejichz podil na ucastnickych cennych papirech nebo hlasovacich pravech ziskany podle prvni
véty dosadhne nebo piekroci hranici dvou tietin a tii ¢tvrtin hlasovacich prav. Povinnost
ucinit nabidku ptfevzeti vznikd dnem nasledujicim po dnu, v némz akcionat podil, ktery tuto
povinnost zaklada, ziska nebo prekroéi.“ Uprava v obchodnim zakoniku je obsaZena jak v
§183b, tak v §183c, pficemz se jedna obdobné jako v zahrani¢nich pravnich fadech o jednu
nabidkou pfevzeti (i chcete-li mezi dobrovolnou nabidkou) a povinnou nabidkou spociva
predev§im v samotném diivodu pro jeji uskutecnéni, tedy v tom, zda a pro¢ konkrétni nabidku
(dobrovolnou ¢&i povinnou) ucinit. Zatimco dobrovolna nabidka pievzeti je plné projevem
autonomni viile navrhovatele, je ucinéni povinné nabidky zaleZitosti zakonné povinnosti.
Navic je vhodné pii odliSeni dobrovolné a povinné nabidky zohlednit i rozdilné postaveni
navrhovatele v ramci cilové spolec¢nosti. Zatimco dobrovolnou nabidku ptevzeti ¢ini zpravidla
ten, kdo dosud ve spole¢nosti nezastava kontrolni postaveni, resp. kdo cilovou spoleénost
dosud neovlada (nemusi tomu tak byt nutn& — srov. znéni §183a odst.1 ,,... ktery zvysi jeho

vliv v jim ovladané spole¢nosti, nejde-li o povinnou nabidku ptevzeti podle § 183b ..., tak

1

211

§183a odst. 1 zakona ¢&. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik, v platném znéni.
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naproti tomu povinna nabidka toto kontrolni postaveni jejiho navrhovatele ve spoletnosti
implicitng vyZaduje, resp. pfedpoklada. Naproti tomu se vSak vzdjemn€ oba druhy nabidek
prevzeti svym prib&hem odliduji pouze marginaln€. I z tohoto divodu je povinnosti ucinit
povinnou nabidku prevzeti pii ovladnuti spolecnosti zprosténa ta osoba, resp. skupina osob,
ktera nabyla kontrolu ve spole¢nosti, resp. spole¢nost ovladla prostfednictvim nepodminéné a

212 7213

neomezené (srov. §183a odst. 3)” “ nabidky prevzeti” .

#'* _ srovnej

§183b a §183c tak obsahuji obdobné jako jiné evropské Uipravy nabidek prevzet
zejména pravidlo 9 britského City Code (,,Mandatory offer®), §35 a nésl. némeckého WpUG
a §22 a nasl. rakouského UbG (,,Pflichtangebot®) — tpravu, kterd se piedeviim pouZije
v pfipadg, Ze navrhovatel ovladne cilovou spole¢nost jinym zpiisobem neZ prostrednictvim
vefejné nabidky ptevzeti. Pedpisy upravujici povinné nabidky jsou pfitom systematicky
podfazovany jak pravu kapitalového trhu tak pfedpisim koncernového prava. Na jednu stranu
by totiZ mélo byt investorim po zméné kontroly v kétované spole€nosti, resp. po jejim
ovladnuti, umoZnéno nabyvat cenné papiry za stejnych ¢i srovnatelnych podminek jaké by
zde byly pokud by k ovladnuti cilové spolecnosti nedoslo. Na druhou stranu by ostatni
akcionati cilové spoleénosti méli mit moznost ziskat pfimétenou finanéni kompenzaci za to,

ze v disledku zaélenéni spole¢nosti do koncernu resp. jejim ovlddnutim doslo k dalsi ztraté

jejich vlivu. Zasadné pak ptevazuje blizkost Upravy ke koncernovému pravu.

12 8183a odst. 3 zni: ,Neni-li dile stanoveno jinak, miZe nabidka pfevzeti obsahovat omezeni nejvy$im

poctem ucastnickych cennych papird, na néz se vztahuje, nebo podminku spocdivajici v tom, Ze podet
ucastnickych cennych papirti obsaZeny v ozndmeni nebo oznamenich o pfijeti nabidky pfevzeti dosdhne alespoii
poctu ucastnickych cennych papirii v ném uvedenych. Ustanoveni odstavce 1 véty druhé tim neni dotéeno.*

213 Srov.: § 183b odst. 15: ,,Povinnost ucinit nabidku pievzeti nevznika, pokud akcionaf sdm nebo spole¢ns s
osobami, s nimiZ jedna ve shodg, ovladl spoleénost na zékladé nepodminéné a neomezené nabidky pievzeti
u¢inéné v souladu s timto zdkonem a za cenu stanovenou podle § 183c odst. 3.“; §35 odst. 3 WpUG: ,, Wird die
Kontrolle iiber die Zielgesellschaft auf Grund eines Ubernahmeangebots erworben, besteht keine Verpflichtung
nach Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 Satz 1.“

4 Za zminku v této souvislosti stoji, Ze Uprava nabidek prevzeti v USA reglementaci povinné nabidky
neobsahuje a nikdy neobsahovala! To ma dalekosahlé diisledky mj. pro konstrukci celé americké dpravy, jez se
musi, resp. musela potykat pfedev$im s fenoménem tzv. dvoustupfiovych nabidek — two-tiered offers, jeZ na
evropském kontinentu nejsou ve svétle existence povinnosti u¢init pfi ovladnuti spolzeénosti nabidku vSem

akcionafiim za tzv. spravedlivou cenu myslitelné. Srov. téZ dale v této praci.
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Byla to novela obchodniho zékoniku provedena zédkonem &. 370/2000 Sb. kterd zisadnim
zpisobem zpiisnila nabidkovou povinnost obsaZenou v §183b odst. 1. Zatimco pied
uvedenou novelou postihovala tato povinnost za¢lenéna do obchodniho zékoniku zakonem ¢&.
142/1996 Sb. (povinnost u€init vefejny navrh smlouvy) akcionéfe, ktery sam nebo jednanim
ve shod€ ziskal moZnost vykondvat hlasovaci prava v rozsahu jedné poloviny, dvou tietin &
tfi Ctvrtin, novela z roku 2000 tuto povinnost uloZila jiZ p¥i ziskdni podilu na hlasovacich
pravech, ktery umoziiuje ovladnuti spole¢nosti, tedy dle platné dikce §66a (srov. vyse) jiz pii
ziskani podilu umoziiujiciho fakticky nebo pravné vykonavat pfimo ¢&i nep¥imo rozhodujici
vliv na fizeni nebo provozovani podniku spoleénosti. Vzhledem k zikonnym domnénkam v
§66a vznika v praxi nabidkova povinnost jiz pfi podilu 40% a v n&kterych piipadech dokonce
jesté mensim. Uvedené ustanoveni ma pfedevsim slouZit ochrané mensinovych akcionaft a ke
vzniku nabidkové povinnosti tedy zdsadn& postadi, Ze néktery z akcionaft méa moZnost
rozhodujici vliv na spolefnost vykonavat, coz je samo o sob& hrozbou pro mensinové
akcionafe, bez ohledu na to, zda tento akcionaf rozhodujici vliv skuteénd vykonéva. Akcionaf,
ktery ziska podil na ti¢astnickych cennych papirech, popiipadé hlasovacich pravech v rozsahu
dvou tfetin a tif Ctvrtin hlasovacich prav, ziskdva tim moZnost rozhodovat o spolednosti
v rozsahu spojeném se ziskanymi pravy — jeho vliv pak je takovy, Ze miZe, pokud stanovy
neurci jinak, napf. rozhodnout o zméné druhu &i formy akcii, o omezeni pievoditelnosti akcii
€1 zruSeni jejich registrace, o vyloudeni & omezeni prednostniho prava akcionaid
(tfiCtvrtinova vétsina) ¢i miiZe, rovnéZ pokud stanovy nestanovi jinak, napf. rozhodnout o
zvySeni a sniZeni zdkladniho kapitdlu, o zmé&né& stanov, o zruseni spoleénosti (dvoutfetinova
vetSina). Ziskani takového postaveni pak mnohdy vede ke sniZeni kursu kétovanych
Ucastnickych cennych papirii spole¢nosti a rovnéz vzdy k podstatnému sniZeni vlivu ostatnich
akcionafli na fizeni spole¢nosti. Obchodni zikonik mj. proto nabidkovou povinnost

pfedepisuje takovémuto akcionafi.

Je nezbytné ptipomenout, Ze uprava nabidek pievzeti v Seském obchodnim zakoniku se
vztahuje nejen toliko na kétované cenné papiry, nybrz na veskeré udastnické cenné papiry i
nekétovanych cilovych (resp. akciovych) spolednosti. Naproti tomu v zahrani¢i je tomu
VvétSinou tak, Ze uprava dopadé toliko na kétované spolegnosti, tedy na spoleénosti, jejichz

U€astnické cenné papiry, nikoliv v8ak nutné vSechny, postaci pouze jejich &ast, byly pfijaty
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k obchodovani na regulovaném trhu. V piipadé povinnych nabidek vSak, jak vyplyva ze znéni
§183b odst. 1, Cesky zakonodarce povinnost ucinit nabidku vyslovné omezuje na spole¢nosti
jejichz tcastnické cenné papiry jsou koétované. Zasadné tedy pro aplikaci uvedeného
ustanoveni, obdobné jako je tomu v pfipadé aplikace napt. némeckého WpUG ¢& jinych
zahraniénich tuprav, ¢i v pfipad€ ,tiinacté* smérnice®'®, postadi, pokud dojde k piijeti
k obchodovani na regulovaném trhu pouze casti ucastnickych cennych papirti cilové

spoleénosti2 Is.

Z hlediska aplikace upravy je dulezité zejména hledisko, z n€hoz je na reglementaci povinné
nabidky nahliZeno. Ur€eni pravni povahy nabidkové povinnosti nabyvd na vyznamu
piedevSim v souvislosti s otdzkou vii¢i komu tato povinnost existuje, pfedevSim vSak kdo se
takovéto povinnosti, pokud to je nutné i soudné, mize domahat. Pokud budeme povinnost
uéinit povinnou nabidku povaZovat ryze za soucast prava kapitalového trhu a tedy spisSe za
upravu vefejnopravniho razu, potom by tato povinnost nebyla vymahatelnd jednotlivymi
akcionafi, resp. vlastniky ucastnickych cennych papird cilové spole¢nosti. Pokud by se
naproti tomu v piipadé povinné nabidky jednalo primérné o upravu koncernového prava a
povinnost ucinit nabidku by tak byla soukromopravni povinnosti vii¢i ostatnim akcionaitim
cilové spolecnosti, bylo by myslitelné, Ze rub této povinnosti pfedstavuje individualni narok
kazdého akcionaie vii¢i tomu akcionéfi ¢i t€ém akcionaiim ktefi spole¢nost ovladli na u¢inéni
nabidky za pfiméfené protiplnéni ohledné cennych papirG spoleénosti. Posouzeni pravni
povahy nabidkové povinnosti je tfeba €init v souladu se smyslem a uéelem upravy, zejména

pak v souladu s ochrannym tcéelem normy.

* Srov. znéni smérnice: ,, ... cennych papirti spole¢nosti, které se fidi praivem ¢&lenského statu, pokud jsou
VSechny nebo n&které tyto cenné papiry piijaty k obchodovani na regulovaném trhu ve smyslu smérnice
93/22/EHS v jednom nebo vice ¢lenskych statech ... ,, ... securities of a company as referred to in Article 1(1)
— the securities of companies governed by the laws of Member States, where all or some of those securities are
admitted to trading on a regulated market within the meaning of Directive 93/22/EEC in one or more Member
States ...”.

*'° Srov. Napt. §7 odst. 1 véta 1 némeckého BorsZulV, jez piipousti, aby byla k obchodovani pfijata pouze &ast
cennych papird spoleénosti. Obdobny zavér lze uéinit rovnéz z §44 a nasl. zdkona ¢&. 264‘/2004 Sb. o podnikani

na kapitalovém trhu.
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Pokud bychom na nabidkovou povinnost nahliZeli jako na néstroj ochrany investic a
investori, je nasnadé zminit skute¢nost, Ze ji je pfedevsim pfi¢itana preventivni funkce. Tato
povinnost totiZ predeviim pfedchazi a brani tomu, aby potencidlni navrhovatel byl schopen
nabyt v cilové spolegnosti kontrolni vliv prostfednictvim nevefejnych, Easte€nych nabidek,
&mz by mohl dosihnout toho, aby v disledku poklesu kursu cennych papiri cilove
spoleénosti, jenZ je zpravidla s ovladnutim spole¢nosti a tvorbou koncernu spojen, doslo ke
zhorSeni majetkového postaveni téch vlastnikd G&astnickych cennych papird, ktefi byli
z téchto nevefejnych &astednych nabidek vyhati (neméli v jejich rdmci moZnost své cenné
papiry zcizit, popt. nemé&li moznost uéinit dostate¢né informované a svobodné rozhodnuti)*"’.
Tento priibéh ovladnuti spole¢nosti prostfednictvim nevefejnych, resp. soukromych nabidek,
transakci a jednotlivé dojednanych kupnich a sménnych smluv neni sice regulaci at’ uz
v ObchZ, tak i vjinych evropskych upravach, Vylouéenm, potencidlni navrhovatel, resp.
osoba jeZ takto o ovladnuti spolegnosti usiluje, musi v8ak jiz v pfedstihu zohlednit skute¢nost,

g . s ; ; ; A
7e bude muset nasledn& uginit povinnou nabidku ostatnim akcionaiim ’

, resp. vlastnikiim
t&astnickych cennych papird cilové spolednosti, a to pfi poskytnuti pfiméfeneho protiplnéni,

které je poskytovano v podob& tzv. spravedlivé ceny, pfi jejimZ stanoveni jsou predevSim

217 Srov. rovnéZ pojednani o nabidce pievzeti v pravnim systému USA (piipad Wellman v. Dickinson).

218 Jak vyplyvéa zejména z pojednéni o Wellman test, je v americké praxi pod pojem ,tender offer dle tamni
upravy nabidek prevzeti tieba podiadit v fad® piipadii rovnéz takovéto, zdanlive individualni transakcee, a to za
predpokladu, Ze jsou u nich dana, byt i jen &aste¢né, nikoliv tedy nutn€ bezvyjimecn€ a kumulativng, tzv.
Wellmanova kritéria — srov. vyse.

% Napt. podle jiz zmifiovaného §32 ve spojeni s §35 a §39 WpUG je v némecké tipravé mozné z povinné
nabidky vyjmout vlastniky jinych G&astnickych cennych papird cilové spolecnosti, nez-li akcii. Povinnost tedy
dle této upravy vznikd jen viéi akcionaiim cilové spolecnosti. Ceska tprava je naproti tomu disledngjsi a
vyZaduje expresis verbis u¢inéni nabidky pievzeti viem vlastnikim ucastnickych cennych papird cilové
spolecnosti. Je viak vhodné uvést, Ze némecké tprava je smysluplngjsi, pokud se jednd o cenné papiry, jez
nabyti akcii umoZiiuji, jako je tomu v piipadé vymeénitelnych dluhopisi ¢i opénich listd. Jinak by totiz
navrhovatel byl nucen uéinit dvoji nabidku prevzeti: musel by tak nabidku ucinit jednak stavajicimu vlastniku
akcie a zaroveti tomu jeZ vlastni opci, resp. cenny papir umozZiujici nabyti této akcie. Nebot’ tyto cenné papiry
zasadn& nezptisobuji zapoditavani hlasd, miZe dojit k jejich vynéti z nabidky pievzeti. Néco jiného v3ak plati pro
certifikaty zastupujici akcie a zatimni listy, popt. pro Depository Receipts. V prvnim pfipadé totiz dosud Zadné
akcie neexistuji, tudiZ se nabidka pievzeti nutn& musi vztahovat jen a pouze na zatimni listy. Pokud se jedna o
Depository Receipts je pouze v nékterych piipadech vhodné, aby byla nabidka adresow;éna jejich vlastnikim,

jakoZto ekonomickym kvazivlastnikiim akcii a nikoliv tedy pfedmétné depozitni bance, jeZ je vydala.
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zohledn&ny pravé predchozi koupé & smény cennych papiri. Ve smyslu , tfinacte” smeérnice
je totiz spravedlivou cenqu tfeba predevsim rozumét nejvyssi cenu, kterou navrhovatel, nebo
osoby jednajici s navrhovatelem ve shodg, zaplatil za tytéZ cenné papiry v obdobi Sesti aZ
dvanacti mésict predchéazejicim nabidce (bliZe viz dale). Pro pofenciélniho navrhovatele je
proto z ekonomického hlediska &asto cesta ovladnuti spolecnosti prostfednictvim dobrovolné
nabidky smyslupln&jsi, pokud vsak neni v konkrétnim piipadé dan jeden z divodi vyneéti
z nabidkové povinnosti (srov. napt. §183b odst. 3, 8 a 11 ObchZ, &i §37 WpUG). Individuélni
investor tak naproti tomu jiZ nemusi pfi u¢indni investi¢niho rozhodnuti zohledfiovat, zda
spolegnosti na niZ se chce majetkové podilet v budoucnu hrozi, Ze bude nové zaclenéna do
koncernu, &i Ze v ni pfinejmensim dojde ke zmé&n& v osobg ji ovladajici, ¢imZ by mohlo dojit
k znehodnoceni jeho investice a zhor$eni jeho majetkového postaveni prostfednictvi poklesu
kursu akcif. Obecné vzato, tak nabidkova povinnost z tohoto pohledu vede k posileni diveéry
investi¢ni vefejnosti ve funkénost kapitalového trhu. S ohledem na svou preventivni funkci

pak popsan4 nabidkova povinnost stoji pfednostné ve vefejném zajmu.

Pokud bychom na nabidkovou povinnost naopak nahliZeli spiSe jako na nastroj ochrany
akcionaii ve fazi tvorby koncernu, dosli bychom k odlisnym zavérim. Zejména v némecké
& rakouské literatufe je piitom nabidkové povinnosti pfednostné pfipisovéan zajem na kontrole
nad utvafenim koncerni spiSe neZ-li uvedeny zajem na ochrané investic. Ustanoveni o
povinné nabidce pievzeti tak dopliiuji Gipravu koncernového prava, kterd zpravidla, jako je
tomu i vpifpadé &eské upravy, obsahuje pouze ochranu mimostojicich (rozumgj:
neutvaiejicich s predmétnou spole¢nosti koncern) spole¢nikd, resp. v pfipad€ akciové
spole¢nosti jejich mimostojicich akcionafd, teprve ve fazi po vytvoreni koncernu. Ackoliv
podle &eské upravy (obdobny zavér viak lze uéinit i pro upravu némeckou — srov. §35 odst. 2
WpUG) obsazené v §183b a §183c ObchZ zavisi jeji aplikace na ziskani podilu na
hlasovacich pravech, ktery umoZiuje ovladnuti spolecnosti ve smyslu § 66a ObchZ, nachazi
se v daném piipadé ,,navrhovatel* stile je§té ve fazi utvafeni koncernu, nebot’ nove ziskana
hlasovaci prava nemiZe zdsadn&é vykonavat do té doby, neZ u€ini povinnou nabidku.
Nabidkova povinnost kromé& toho zahrnuje rovnéz piipady, v nichZ dojde ke zméné kontroly
ve spoleénosti, resp. ke zmé&n& v osob& ji ovladajici, tzn. cilova spolecnost, kterd jiz do
n&jakého koncernu zadlenéna je, bude zaclenéna do koncernu jiného akcidnéfe. Takovyto

krok pak koneckoncii povede ke zm&né (podnikatelskych) cili spolecnosti, coZ se zpravidla
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dotkne i prav mimostojicich akcionaid. Nabidkova povinnost tak pfedevsim slouZi k ochrané
mensinovych akcionéfti, v cilové spole¢nosti. Akumulaci hlasovacich prév na strané
navrhovatele bude moZnost minoritnich akcionaiGi ovliviiovat sméfovani spolecnosti dale
omezena. Pfedevsim v uvedeném spocivajici znehodnoceni s akcii spojenych majetkovych a
spravnich prav by mélo byt kompenzovano moZnosti vystoupeni ze spole€nosti pii poskytnuti
piiméfeného protiplnéni, ¢imz zaroveii dojde i k vyrovnani hrozici majetkové Gjmy.

Podle mého nazoru, jakkoliv se v ném pfiklanim spiSe k pohledu na povinnou nabidku
jakoZto na nastroj ochrany investic a investorti, se ustanoveni o povinné nabidce obsaZena
v ObchZ z povahy véci vztahuji pouze na tu ¢ast cennych papirl, jez jsou koétované, tedy
pfijaté k obchodovéani na regulovaném trhu. Pokud by tomu tak nebylo, ztracela by podminka
pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu zcela smysl. Pokud by napi. doslo k ovladnuti
cilové spolecnosti, resp. k nabyti kontrolni casti v ni pouze nabytim té ¢asti ucastnickych
cennych papirii cilové spolecnosti, jeZ nebyly k obchodovani na regulovaném trhu pfijaty,
vznikla by pfesto tomuto subjektu, resp. osobam jednajicim s nim ve shod€ povinnost uéinit
povinnou nabidku pfevzeti. Povinnost ucinit nabidku pifevzeti by se ovSem méla vztahovat
pouze na kétované cenné papiry cilové spole€nosti. Pro uvedeny zavér navic hovoii jak
zminované zahrani¢ni upravy tak znéni §183b odst. 7 jez vyslovné na povinné nabidky
vyzaduje aplikaci § 183e, tedy ustanoveni upravujiciho zvlastnosti postupu pii nabidce
ptrevzeti tykajici se kotovanych ucastnickych cennych papirt. Jsem tedy toho néazoru, Ze
formulace ustanoveni §183b odst. 1 je matouci, ne-li chybnd, nebot’ miZe navodit
interpretani nesndze — srov. znéni ,,...jsou-li UCastnické cenné papiry cilové spole¢nosti
kétované, je akcionaf, ktery ziska bud’ sam nebo spoleéné s jinymi osobami jedninim ve
shodé¢ (§ 66b) podil na hlasovacich pravech, ktery mu umoZtiuje ovladnuti spolednosti
povinen ... ucinit nabidku pfevzeti vSem vlastnikiim ulastnickych cennych papirii cilové
spolecnosti...“. PfedevS§im povazuji za chybné formulace ,jsou-li uéastnické cenné papiry
cilové spole¢nosti kétované a ,,nabidku prevzeti viem vlastnikiim*, nebot’ z prvni neni zcela
ziejmé, zda kétované musi byt v8echny &i pouze East cennych papirti a druha navozuje dojem,

Ze se nabidka ma vztahovat nejen na kétované cenné papiry, nybrz na vSechny cenné papiry

cilové spoleénosti (coZ by bylo naopak v souladu s pohledem na povinnou nabidku jakoZto na

nastroj ochrany akcionaii ve fazi tvorby koncernu), nebot’ ma byt expresis verbis uéinéna

vSem vlastnikdm.




Jak jiZ jsem uvedl, v USA neni povinna nabidka pfevzeti upravena viibec, coZ znamena, Ze
ovladnuti tamni cilové spolenosti neméa v Zadném piipadé za nasledek povinnost ucinit
ostatnim akcionafim nabidku pfevzeti. Americkd uprava tak .zejména proto musi fesit
problém existence tzv. dvoustupiiovych nabidek, pfi nichz CasteCnou nabidku pfevzeti
v podobé& v niZ je pfipustna obvykle nasleduje (nuceny) odkup zbylych akcii, tzv. squeeze-out,
a to pii neexistenci upravy povinné nabidky vyzadujici implicitné poskytnuti spravedlivé
ceny, zasadng za cenu niz3i1?*° Na rozdil od reglementace v USA vSak jiné tipravy, zejména
ty evropské, nabidkovou povinnost obsahuji.

Ve Velké Britanii je jednim z nejdilezitéjSich pravidel obsaZenych v City Code pravé
pravidlo 9, obsahujici upravu povinné nabidky pievzeti. Povinnou nabidku pfitom zakotvuje
jiz princip 10, obsazeny v obecnych zasadach City Code on Takeovers and Mergers*'.
Pravidlo 9 britského City Code stanovi, Ze nabude-li navrhovatel ¢i jakakoliv osoba jednajici
snim ve shodé akcie spoleénosti predstavujici 30 a vice procent hlasovacich prav ve
spoleénosti, je navrhovatel povinen ucinit penéZitou nabidku pfevzeti cilové spolecnosti, a to
za nejvySsi cenu jiz navrhovatel ¢i osoba jednajici s nim ve shodé zaplatil za akcie cilové
spoleénosti po dobu uplynulych 12 mésicti. Divodem Upravy obsazené v tomto pravidle je
skuteénost, Ze Panel je presvédéen o tom, Ze vlastnictvi 30 a vice procent, aé neposkytuje
pravni kontrolu, poskytuje vlastniku tohoto podilu na hlasovacich pravech ve spole¢nosti
efektivni kontrolu nad zalezitostmi této spolecnosti. Podle Panelu by dokonce bylo hrubé
nespravné pokud by méli akcionafi zlstat vlastniky ucastnickych cennych papirii spolecnosti,
jeZz ma zcela jiny management, fizeni a cile a jez se dokonce mohla stat méné atraktivni jak
pro jeji akcionafe tak pro trh, zcela bez moZnosti své akcie prodat. V souladu s uvedenou
hypotézou, zastava tedy Panel nazor, Ze nabyti uvedeného 30 procentniho a vy$siho podilu na
hlasovacich pravech jest tieba povaZovati za zménu v kontrole ve spolegnosti a Ze zbyvajicim

rv.o

akcionaiim ma byti poskytnuta ptileZitost své akcie prodat. Jako i v jinych p¥ipadech, i zde je

20 Blize k problematice dvoustuptiové nabidky v dalsim textu.

2! Where control of a company is acquired by a person, or persons acting in concert, a general offer to all other
shareholders is normally required; a similar obligation may arise if control is consolidated. Where an acquisition
is contemplated as a result of which a person may incur such an obligation, he mllst before making the

acquisition, ensure that he can and will continue to be able to implement such an offer.*
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zékladnim d¢elem upravy dosahnout rovného zachazeni se vSemi akcionafi. Povinnost ucinit
povinnou nabidku podle, pravidla 9 muze piedstavovat zdvaZné negativni diisledky pro
neopatrného a ukvapeného navrhovatele. NejenZe je navrhovatel podle City Code povinen
ucinit nabidku na vSechny akcie (s vyjimkou nékterych druhfi akcii bez hlasovacich prav)
cilové spole¢nosti (a to at’ jiz to skute¢né bylo ¢i nebylo jeho plivodnim zavérem), ale City
Code zarovent vyznamné omezuje lhity a podminky, za nichZ tak navrhovatel miZe ucinit.
Asi nejdulezitgjsi je pravidlo stanovici, Ze povinna nabidka miize byt podminéna pouze tak,
ze pocet ucastnickych cennych papird obsaZeny v oznameni nebo oznamenich o pfijeti
nabidky pifevzeti dosdhne alespoii 50% ucastnickych cennych papird, resp. hlasovacich prav
v cilové spolecnosti. Omezeni navrhovatele tak spocivd piedevS§im v tom, Ze miniméalni
uroven akceptaci mize byt v konkrétnim piipad€ niz8i, neZ kterou by navrhovatel chtél
skuteéné dosahnout. Navic v disledku aplikace uvedeného pravidla na povinnou nabidku jeji
navrhovatel ztrati ochranu, resp. moznost uziti dal§ich podminek, jeZ by mohly nabidku

limitovat.

Povinnost ucinit nabidku podle pravidla 9 se také uplatni, pokud osoba vlastni sama, popf.
spole¢n€ s osobami jednajicimi sni ve shodé€, 30% az 50% podil na hlasovacich pravech
spolecnosti a pokud zarovenl doslo k naridstu tohoto podilu na hlasovacich pravech. Z uéelu
ustanoveni pravidla 9 vyplyva, zZe bude zélezet pfedev§im na Panelu, aby posoudil, zda osoby
jednaji vzajemné ve shodé ¢i nikoliv. Obecné vzato, bude velice naroéné postupovat tak, aby
nezdmémé nedoSlo ke vzniku povinnosti ucinit nabidku podle pravidla 9. V ptipadé
pochybnosti, zda konkrétni jednani zaklada uvedenou povinnost, je vhodné konzultovat celou
problematiku jiZ v ranné fazi s Panelem. Zprostit se povinnosti uéinit povinnou nabidku je
pfitom v souladu s ¢lankem 9 za uréitych podminek a na zéklad€ rozhodnuti Panelu z4sadng
mozné. Pokud napiiklad navrhovatel nezdmérné nabude 30 ¢i vice procent hlasovacich prav
v cilové spole¢nosti, bude mu v takovém ptipadé kupt. uloZeno, aby sviij podil na hlasovacich

pravech odprodal tak, aby tento klesnul pod hranici uvedenych 30 procent.

Né€mecka iiprava obsahuje upravu povinnosti uginit nabidku ptevzeti predevsim v §35 a nasl.
WpUG. Nabude-li uréity subjekt piimo &i nepfimo kontrolu v cilové spole¢nosti, musi tuto
skute¢nost neprodleng, nejpozdgji viak do 7 kalendafnich dnfi, uvefejnit, spdlu s uvedenim

vySe svého podilu na hlasovacich pravech. Lhiita pro uvefejnéni za¢in béZet od okamziku,
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kdy navrhovatel védél nebo podle okolnosti musel védét, Ze v cilove spolecnosti nabyl
kontrolu (spole¢nost ovladl). Kontrolou je pak podle WpUG tfeba rozumét vlastnictvi

nejméné 30 % hlasovacich prav ve spolecnosti.

Navrhovatel podle §35 odst. 2 WpUG musi ve 1hité 4 tydni po zvefejnéni nabyti kontroly
v cilové spolednosti zaslat Spolkovému ufadu pro dohled nad kapitdlovym trhem
(Bundesaufsichtsamt) nabidkovy dokument a uvefejnit v souladu s ustanovenimi WpUG

povinnou nabidku pfevzeti.

V této souvislosti je vhodné vratit se k némecké tpravé komanditni spolecnosti na akcie
(akciové komandity) — KGaA. Podle pievazujictho ndzoru (tzv. herrschende Meinung) neni
v komanditni spole&nosti na akcie moZné nabyt prostiednictvim koupé ¢i smény ucastnickych
cennych papirli kontrolu a proto ani pravni domnénka nabyti kontroly, resp. ovladnuti
spoleénosti obsaZend v § 29 odst. 2 WpUG miiZze byt jen obtizn& aplikovana na cilové
spolednosti této pravni formy. Nabyti podilu na hlasovacich pravech ve vysi 30%
prostfednictvim ziskani odpovidajiciho mnozZstvi akcii komanditni spole¢nosti na akcie tak
samo o sob& nevede ke vzniku povinnosti podle §35 odst. 1 a 2 WpUG. V piipadé KGaA je
tak tfeba dosaZeni kontrolniho postaveni ve spoleénosti posuzovat odchylné od piipadu
akciové spoleénosti, nebot’ chod a obchodni vedeni spolecnosti ovliviluji piedevsim jeji
komplementafi. Z uvedeného mj. vyplyva, ze v ptipadé KGaA lIze zaroven hovofit toliko o
nabidkéach na nabyti i€astnickych cennych papiri (Angebote zum Erwerb von Wertpapieren),
nikoliv vSak uZ o nabidkach pievzeti (Ubernahmeangebote), tedy o nabidkach jeZ jsou
spojeny s nabytim kontrolniho podilu na hlasovacich pravech (30% a vice) resp. s ovladnutim
spolednosti. Systematika némeckého WpUG je v tomto ohledu velmi dobfe propracovana

(srov. vyse).

Némecka uprava vyslovné z uvedené nabidkové povinnosti vyjima vlastni akcie cilove
spole¢nosti, akcie cilové spoleCnosti jez vlastni spolecnost, ktera je cilovou spolecnosti
ovladana & vniz ma cilova spole€nost vétsinovy podil, a také akcie cilové spolecnosti
vlastn&né tfeti osobou avSak na tucet cilové spole€nosti ¢i na uUcet na cilové spolecnosti
zéavislého subjektu ¢i na Gcet spolecnosti v niZ ma vétsinovy podil cilova ‘spo-leénost. Kromé

toho pak WpUG obdobné jako obchodni zékonik z nabidkové povinnosti vyjima ty ptipady,
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kdy knabyti kontroly v cilové spole¢nosti doslo na zékladé dobrovolné vefejné nabidky

pievzeti. "

Srovnatelnou povinnost jakou nyni obsahuje WpUG obsahoval rovné€Z clanek 16
Ubernahmekodex (Kodex nabidek ptevzeti, ktery byl po britském vzoru upravou na principu
samoregulace, v SRN platil do konce roku 2001) a obsahuji ji i dal8i pravni Gpravy jinych
evropskych stati. Napf. Rakouskd tprava v §22 a nasl. UbG a rovnéZ belgickd tuprava
vyzaduji uinéni povinné nabidky, pokud akcionaf nabude kontrolni balik akcii ve vefejné
spole¢nosti, tj. takové jejiz (icastnické cenné papiry jsou kétované. Obdobné i francouzska,
italské a §pan&lska tiprava obsahuji nabidkovou povinnost pro akcionafe s vy§8im podilem na

hlasovacich pravech.

Smérnice o nabidkach pievzeti, vychizejic predeviim ze Zpravy expertni skupiny,
podrobn& upravuje tzv. spravedlivou cenu placenou pii povinnych nabidkach pfevzeti222 -
equitable price. Podle sm&rnice o nabidkach pievzeti ma tak fyzicka Ci pravnicka osoba, jez
sama nebo prostiednictvim osob jednajicich s ni ve shodé nabude cenné papiry, jez ji, spolu
s dal$imi ji nebo osobou jednajici s ni ve shodé jiZ vlastnénymi cennymi papiry, pfimo nebo
nepfimo poskytuji hlasovaci prava ve spole¢nosti predstavujici kontrolu nad touto
spoleénosti, v souladu s pravidly stanovenymi podle smérnice Clenskymi staty, povinnost
uéinit povinnou nabidku prevzeti jako prostfedek ochrany minoritnich akcionatd spole¢nosti.
Smérnice viak zarovei z povinnosti uéinit nabidku pievzeti stanovené v €l. 5 odst. 1 vyslovné
v odst. 2 tohoto &lanku vyjimé ty subjekty, které kontrolu ve spole¢nosti nabyly na zaklade
dobrovolné nabidky uginéné v souladu se smérnici vSem vlastnikim cennych papird na

viechny jimi vlastnéné cenné papiry. Procento hlasovacich prav jez ve smyslu ustanoveni ¢l.

2 Smérnice predeviim ve svém €l 5 odst. 1 uvadi co je pod povinnou nabidkou tieba rozumét a stanovi
zakladni parametry aplikace upravy: ,JPokud fyzicka ¢i pravnicka osoba v disledku toho, Ze je sama nebo
prostiednictvim osob jednajicich s ni ve shodé nabude, drzi cenné papiry spolecnosti uvedené v ¢l. 1 odst. 1,
které, po piitteni ke stivajici drzbé takovych cennych papird této osoby a k drzbam cennych papird osob
jednajicich ve shodé s ni, této osob& piimo ¢i nepiimo davaji zvlaStni procento hlasovacich prav v této
spole¢nosti, a tim ji zajistuji ovladnuti této spole¢nosti, zajisti ¢lenské staty, aby byla tato osoba povinna ucinit
nabidku jako prostfedek ochrany mensinovych akcionaiti spolecnosti. Takovéa nabidka je co nejdfive adresovana
vSem drzitelim t&chto cennych papirti na viechny cenné papiry v jejich drZeni za spraved‘livou cenu definovanou

Vv odstavci 4.”




5 odst. 1 pfedstavuje kontrolu ve spoleénosti a zpiisob vypoctu tohoto procenta stanovi
v souladu s €l. 5 odst. 3 &lensky stit EU vnémz mé spolecnost své sidlo. Na rozdil od
ustanoveni §183c odst. 3 — 5 ObchZ, smérnice o nabidkach pievzeti vymezuje tzv. equitable
price, tedy spravedlivou cenu placenou pfi povinnych nabidkéach, zésadn€ jako prémiovou
cenu, tedy nejvyssi cenu, kterd byla za cenné papiry v urc¢itém obdobi zaplacena, coZ si mj.
vyzada zménu predmétnych ustanoveni ObchZ?*. Spravedlivou cenou ve smyslu &l. 5 odst. 4
smérnice je totiZ tfeba predeviim rozumét nejvyssi cenu, kterou navrhovatel, nebo osoby
jednajici s navrhovatelem ve shodg, zaplatil za tytéZ cenné papiry v obdobi, jehoZ pfesnou
délku uréi narodni pravo ¢lenskych statii jako obdobi nejméné Sesti mésicli a nejvice dvanact
mésich pred nabidkou — tzv. ,,the highest price paid rule”. Pokud po dobu zivaznosti
nabidky navrhovatel nebo kterakoliv osoba jednajici s nim ve shodé koupi cenné papiry za
cenu vys8i, neZ je cena nabidky, musi pak navrhovatel, resp. piedkladatel nabidky svou
nabidku zvysit tak, aby nebyla niZ$i neZ nejvyssi cena zaplacena za takto nabyté cenné papiry.
Za predpokladu, Ze budou zohlednény obecné principy nabidek pievzeti, jak jsou stanoveny
v ¢l. 3 odst. 1 smérnice, v8ak ¢lenské staty mohou zmocnit své organy dozoru, aby minimalni
cenu nabidky, zji$ténou uvedenym postupem, za jasné€ uréenych okolnosti a v souladu s jasné
uréenymi kritérii upravily smérem doli & nahoru®**. Kazdé rozhodnuti dozor&iho organu o

uprave spravedlivé ceny v8ak musi byt vZdy odlivodnéno a zvetejnéno.

223 . g x5 . ; N B GdE gw go
§183c odst. 3 uvadi: ,, Cena nebo sménny pomér, uvedené v povinné nabidce prevzeti musi byt piiméfené

hodnot& ucastnickych cennych papirti. Pfi stanoveni ceny pro ucely povinné nabidky pievzeti pfi ovladnuti
spoleénosti se ptihlédne k vaZzenému priméru z cen, za néZ byly uskute¢nény obchody témito cennymi papiry v
dob& 6 mésicl pied vznikem povinnosti uéinit nabidku prevzeti, které byly evidovany osobou opravnénou k
vedeni centralni evidence cennych papirti podle odstavce 4 (dale jen "primérna cena"). Jestlize akcionaf nebo
osoba jednajici s nim ve shod€ nabyla v poslednich 6 mésicich cenné papiry, které jsou pfedmétem nabidky
pievzeti, za cenu vys$$i, neZ je primérna cena (dale jen "prémiova cena"), nesmi byt cena navrhovana v nabidce
pievzeti niZ8i neZ prémiova cena sniZend aZ o 15 %, jestliZe stanovy tuto odchylku nevyluéuji nebo nezpristiuji.
Takto sniZena prémiova cena nesmi byt niZ3i neZ primérna cena.* §183c odst. 5 pak stanovi: ,,Pfiméfenost ceny
nebo sménného poméru cennych papirﬁ pfi povinné nabidce pfevzeti musi byt doloZena posudkem znalce.
PfestoZe cena v povinné nabidce pievzeti nebyla pfiméfena, je smlouva platna. Ten, kdo takovou nabidku
pievzeti piijal, je opravnén doméhat se doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pievzeti a pfiméfenou
cenou. Soudni rozhodnuti, jimz se pfiznava pravo na doplaceni tohoto rozdilu, je co do zakladu ptiznaného prava
pro navrhovatele zavazné i vici ostatnim osobam, které nabidku pfevzeti pfijaly. "

224

i ¢
Za timto ucelem mohou ¢lenské staty vypracovat seznam okolnosti, za kterych lze nejvyssi cenu upravit

smérem nahoru nebo dold, napiiklad pokud byla nejvy3§i cena stanovena dohodou mezi kupujicim a
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Pozadavek, aby pii povinné nabidce byla nabidnuta tzv. spravedliva cena je pfitom s ohledem
na potiebu dosaZeni adekvatni ochrany minoritnich akcionaii v tomto kontextu pozadavkem
nejvys§i diileZitosti! Povinna nabidka uéinéna za cenu jeZ neni tzv. spravedlivou cenou, resp.
kterd je niZ$ neZ tato cena by tuto ochranu minoritnim akcionafim neposkytla, nebot’ by
minoritnim akcionafdm odepiela moZnost prodat své cenné papiry za rovnych podminek.
Absence povinnosti nabidnout pfi povinné nabidce spravedlivou cenu miiZe minoritni
akcionafe rovn&Z vést k tomu, aby své cenné papiry prodali v dobrovolné le¢ ¢astené nabidce
uéinéné za cenu, kterou by jen zté# bylo moZno povaZzovat za cenu spravedlivou. Skute¢nost,
e takovyto pozadavek — poZadavek spravedlivé ceny v kontextu klasickych dobrovolnych
nabidek pievzeti chybi, lze na rozdil od jeho absence v kontextu povinnych nabidek,
ospravedlnit tim, Ze v jejich piipadé je moZno ponechat posouzeni adekvatnosti nabidkove
ceny na kapitalovém trhu. Cl. 5 odst. 5 smérnice zakotvuje v kontextu povinnych nabidek
prevzeti velediilezitou zasadu likvidity protiplnéni. Nabizi-li navrhovatel za akcie cilové
spoleénosti jiné cenné papiry, potom v piipadé, Ze tyto cenné papiry nejsou piijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, je povinen nabidnout penéZni Castku alespoil jako
alternativu. TotéZ plati i tehdy, nabyl-li navrhovatel, nebo osoba jednajici s nim ve shodg, ve
lhité alespoii tif mésici pred nabidkou & po dobu zdvaznosti nabidky vice nez 5%
predmétnych cennych papirG proti penézim (princip nediskriminace v otdzce druhu
nabizeného protiplnéni). Existence nabidkové povinnosti v pravnich Upravach nabidek
prevzeti na evropském kontinentu, a pfedev§im pak harmonizace jejich zékladnich pravidel ve
spoleéné evropské smémici, je dle mého nazoru krok spravnym smérem, jeZ se sebou pfinasi
stabilitu a jistotu pro investory a zaroveti kyZenou ochranu minoritnich akcioné&fd. Je pfitom
tieba nezapominat na skute¢nost, Ze i v pfipadé upravy povinné nabidky hraje dileZitou ulohu
predevsim jeji vyvaZenost. Proto stanoveni lhiit a jejich dodrZovani, zplisob urceni a

modifikace spravedlivé ceny, jakoZ i dal3i aspekty tpravy je tfeba hodnotit ve svétle dosaZeni

prodavajicim, pokud byly trzni ceny dotdenych cennych papir manipulovany, pokud byly trZni ceny obecné
nebo urdité trzni ceny konkrétné ovlivnény mimofadnymi udalostmi, nebo aby byla umoZnéna zéachrana
spolenosti v obtiZné situaci. Mohou rovnéZ urdit kritéria, ktera maji byt v takovych ptipadech pouZita, napiiklad
priimérnou trzni hodnotu za uréité obdobi, likvidaéni hodnotu spolecnosti nebo jina obj ektivni ocetiovaci kritéria

obecné pouzivana ve finanéni analyze.
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jak jejich ekonomickych cili tak naplnéni obou pravné-politickych cilli upravy — ochrany

investord a ochrany minoritnich akcionafi.

1113 Priibeh nabidky, édstecna a konkurencni nabidka prevzeti

Nabidka p¥evzeti, kterou je pfedev§im moZno povaZzovat za vefejny navrh smlouvy o koupi ¢i
sméné cennych papirl, s nimiZz je spojeno pravo ucasti na cilové spolenosti, uréeny
vlastnikim téchto cennych papird, jeZ ma navrhovateli umoznit ovladnuti spole¢nosti, popf.

zvysit jeho vliv v jim ovladané spole¢nosti, se rozpadé do n€kolika stadii.

Z4sadné se piitom rozli$uji dvé zakladni nabidkové faze: faze pre-bid a faze post-bid. Ve fazi
pred uéinénim nabidky (pre-bid) ptitom plati obdobné jako ve fazi po jejim ucinéni (post-bid)
uréita pravidla jeZ maji vliv na jeji priib&h, popf. i trvani. U¢inénim nabidky, tedy pomyslnou
hranici mezi fazemi pre-bid (pfednabidkova faze) a post-bid (faze po ucinéni nabidky), je jeji
uvefejnéni tak, jak je upraveno napf. v Eeském obchodnim zékoniku zejména v §183a odst. 2,
3 a 4. Pro fadu zakonnych & obdobnych ustanoveni, ale pfedevS§im pak obecnych zasad
ipravy nabidek prevzeti, véetné na evropském kontinentu rozsifeného principu neutrality,
vsak plati, Ze se uplatni nikoliv aZ od okamzZiku uvetejnéni nabidky (tedy az ve fazi post-bid),
nybrz jiz vokamziku, kdy byli ¢lenové organu spolecnosti sezndmeni se zdmérem
navrhovatele (jiz ve fazi pre-bid). Je tomu tak mj. i podle ,,tfinacté* smérnice jeZ rovnéZ napf.
ve svém ¢&l. 9 odst. 2 v ndvaznosti na ¢l. 6 odst. 1 uklada, aby ¢lenské staty piijaly takovou
upravu, kde se uvedeny princip neutrality uplatni jiz od okamziku, kdy pfedstavenstvo cilove
spole¢nosti obdrZi ozndmeni o rozhodnuti navrhovatele ucinit nabidku pfevzeti, a to az do
okamZiku uvefejnéni vysledki nabidky, resp. do uplynuti zévaznosti nabidky napf.
v dtsledku jejiho netspéchu. Clenskym statim vsak bude umoZnéno, aby se tak jak je tomu
napft. v britské vipravé v City Code (srovnej pravidlo 21.1) princip neutrality fidicich organt
okamZiku, kupf. od néhoz ma piedstavenstvo cilové spolecnosti diivod predpokladat, ze
nabidka pfevzeti bude u¢inéna. Je tomu tak mj. proto, Ze to nemusi byt pouze oficialni sdé€leni
zdméru navrhovatele udinit nabidku tak jak je pfedpokladano a pozadovano v ¢él. 6 odst.1
smérnice ¢i v §183a odst. 11 ve vazbé na §183a odst. 2 ObchZ, které zaroven zpravidla tésné
pfedchéazi uveiejnéni nabidky. Nabidka se totiz pfipravuje s predstihem 'nékolika mésict a

organy cilové spole¢nosti se mohou o jeji piipravé dozveédét i neoficidlni cestou (napf. na
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podkladé souboru indicii, které vedou pfedstavenstvo k zavéru, Ze bude nabidka
pravdépodobné ucinéna) a tak piipadn€ reagovat opatfenim, jez piipravu a uskuteCnéni
nabidky zmafi. V této praci budu, a to pfi védomi vySe uvedenych nedostatkii takovéto
konstrukce, za fazi pre-bid zasadné povaZovat dobu do uvefejnéni nabidky pievzeti a faze
post-bid bude zéisadné zalinat aZ uCinénim samotné nabidky (uvefejnénim nabidkového

dokumentu)**, nikoliv tedy jiZ ozndmenim zdméru uéinit nabidku pievzeti navrhovatelem.

Pro moZnost srovnani nékterych odli$nosti v pribehu nabidky ptevzeti podle Ceské, némecké,
americké a britské Upravy se pokusim v této €asti prace strucné naznadit, jak tyto pravni fady
prubéh nabidky upravuji. V dal$im se pak zaméfim na Caste€nou a konkurenéni nabidku
ptrevzeti, jeZ s ohledem na jejich vyznamné dopady v souvislosti se samotnym prib&hem

nabidky pfevzeti vyzaduji zvlastni pozornost.

Piedné je vsak tfeba upozornit na skuteCnost, Ze v pravni reglementaci nabidky prevzeti
tykajici se spolecnosti jejichz cenné papiry jsou kotované hraje takika ve v8ech pravnich
fadech dilezitou tlohu tzv. oznamovaci povinnost (disclosure duty, resp. duty to disclose, ¢i
Mitteilungs- und Veréffentlichungspflicht), jez se vSak Easto fadi k tzv. obecnym pravidlim
transparence na kapitadlovém trhu, tedy k materii prava kapitdlového trhu, jez ma svou

relevanci nejen v piipad€ nabidky prevzeti.

Tak pro americkou federalni upravu nabidek pievzeti je vychodiskem pravé oznamovaci
povinnost obsazena v §13(d) Securities Exchange Act (SEA), nazvaném Filing of statement,
jenz byl soucasti novelizace provedené Williams Act v roce 1968. Ustanoveni §13(d) se
vztahuje na nabyvani cennych papiri podrobenych registraénim a oznamovacim
povinnostem, resp. na nabyvani cennych papird kétovanych podle SEA, nejen na volném
trhu, ale i v rdmci soukromé sjednanych obchodi. Podle §13(d) SEA pak kazdy subjekt, ktery

ziska, at’ jiz piimo ¢i nepfimo, vice neZ 5% podil jednoho druhu uastnickych cennych papiri

22 Zajimavé je v tomto ohledu znéni §12 rakouského UbG, jenZ pfedsunuje okamzik, od kterého miZe valna
hromada vyslovit souhlas s nabidkou, k okamzZiku uvefejnéni zdméru navrhovatele uginit nabidku. Lze viak
rovnéZ namitnout, Ze v inkriminované dobg, tedy mezi uvefejnénim zaméru a uvefejnénim samotné nabidky
vlastnici icastnickych cennych papiri obvykle neznaji podminky nabidky, nemohou ted‘y s plnou znalosti véci

posoudit, nakolik je v jejich zajmu se nabidce branit a jen st&Zi Ize tedy hovofit o fazi post-bid.
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spole¢nosti kétovanych v souladu s §12 SEA, je o tomto do 10 dnli po dosaZeni uvedené 5
procentni hranice povinen informovat SEC, relevantni burzy, resp. organizéatory kapitaloveho
trhu, jakoZ i emitenta pfedmétnych cennych papirti. V ozndmeni zaslaném komisi**® p¥itom
nabyvatel musi pfedevS§im uvést: a) svou identitu a zazemi, b) zdroj financovéni transakci, c)
divod, zjakého cenné papiry nabyva, a to vetné plant ¢i navrhil tykajicich se vykonu
kontroly ve spoleénosti, d) polet jim vlastnénych cennych papird, e) jakékoliv relevantni
smlouvy, dohody ¢&i ujednani tykajici se nabyvanych cennych papir. Oznamovaci povinnost
pfitom podle americké upravy nezaklada jen samotné nabyti cennych papir, nybrz i
vytvofeni skupiny ¢i koncernu za ucelem vykonu kontroly. Utelem upravy v §13(d) je
vytvofeni systému, v némz by jak investofi, resp. vlastnici kétovanych ucastnickych cennych,
tak fidici orgin, piedstavenstvo ¢i management cilové spolecnosti byli v pfedstihu
informovani o potencialné hrozicim pokusu pfevzeti227. I tak vSak americka uprava v tomto
ohledu neni zdaleka disledna. Nabyvatel cennych papirti ma k dispozici celych deset dnil
mezi piekrocenim 5% prahu a datem realizace oznamovaci povinnosti. Tato desetidenni lhtita
pak otevira prostor pro utajené nabyti dalSich akcii, resp. cennych papirt cilové spole¢nosti,
coz umoziuje nabyti podstatné vétsiho nez-l1i 5% podilu, a to diive nez je o tomto nutné
informovat SEC a spole¢nost. Jako takovy ma tedy tento ,,systém vcasného varovani* (early
warning mechanism) své nedostatky. I pfes snahy o napravu vsak ziistava desetidenni mezera

stale nezacelena.

226 Pro oznimeni zasilana podle §13(d) existuje tzv. Schedule 13D. Osoba, popf. skupina osob musi v oznameni
piedevsim uvést informace o své identité, svych zaméstnancich, statutarnich organech, o hlavnich obchodnich,
jakoz i finanénich ujednanich, ktera byla v souvislosti s financovanim ndkupd cennych papird uzaviena.
Schedule 13D dale musi obsahovat prohlaseni budoucich zdmérd nabyvatele. Nabyvatel tak kupiikladu musi
oznamit, zda se da ocekavat, Ze v budoucnu dojde k vetejné nabidce pievzeti (public tender offer), statutarni fiizi
(statutory merger), sloudeni (consolidation) nebo k jiné z forem fizi spolegnosti ¢i jejich kombinaci. Nabyvatel
vSak samoziejmé miiZze také uvést, pokud tomu tak ve skuteCnosti bylo, Ze transakce byla uskuteénéna &isté
z investi¢né-spekulativnich motivi.

27 Na rozdil od §13(d), jenZ se zametuje jak na operace na volném trhu, tak na soukromé sjednané obchody,
Jsou ustanoveni §§ 14(d), () a (f) SEA namifeny piimo na tpravu nabidek pievzeti (tender offers). Jak jiz jsem
zminil na jiném misté této prace, termin nabidka pfevzeti v zakoné neni nikde definovan, coZ vyvolalo vinu
soudnich spord a kvalifikace nabidky prevzeti byla nakonec ponechina na SEC jez raabidku popsala v tzv.

Wellmanovych faktorech.
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Obdobné oznamovaci povinnosti, jeZ se zpravidla li§i pouze procentnimi prahy pro vznik
povinnosti, obsahuji i dal§i pravy (srov. napf. britskou dpravu oznamovaci povinnosti
obsazenou v Companies Act zroku 1985, & tpravu némeckou v §21 WpHG -
Wertpapierhandelsgesetz). Ceska tprava pak v §122 ZPKT (toto ustanoveni do platnosti
z&kona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu (ZPKT) obsahoval dnes jiZ zruseny
§183d ObchZ) stanovi povinnost oznamovani podilu na hlasovacich pravech. Osoba, jez
doséhne popt. piekro&i podil na viech hlasovacich pravech emitenta (tedy v kontextu nabidek
pievzeti cilové spole¢nosti) se sidlem v Ceské republice, jehoz akcie jsou piijaté
k obchodovani na oficidlnim (tedy na regulovaném) trhu v Ceské republice nebo v jiné
&lenském stats EU ve vysi 3%, je-li zakladni kapital emitenta vy$si nez 100 000 000 K¢, 5%,
10 %, 15%, 20%, 25%, 30%, 40%, 50% nebo 75%, nebo snizi sviij podil na hlasovacich
pravech pod tyto hranice, tak podle tohoto ustanoveni mé povinnost tuto skutenost oznamit
emitentovi a Komisi pro cenné papiry. Uvedena oznamovaci povinnost méa u kétovanych
spole&nosti slouzit pravé jako jakysi systém prvniho varovani, tedy jejim ucelem je pfedevsim
upozornit na skutegnost, Ze urdity subjekt nabyva popf. zcizuje casti na spole¢nosti, coZ
miZe mj. odraZet i potencialni hrozbu prevzeti spolecnosti ¢i moZnost ucinéni nabidky

v blizké budoucnosti.

Co se tyde zplisobii pievzeti & ovladnuti spoletnosti v jednotlivych jurisdikeich, za zminku
ur&itd stoji, ¥e zatimco ve Velké Briténii je nejdast&j$im zplisobem (metodou) dobrovolna
nabidka prevzeti, pii niZ miZe navrhovatel nabidnout koupi ¢i sménu vSech nebo i Casti
(partial offer) akcii cilové spolegnosti, tak v Némecku je nejfrekventovangjsim zpiisobem
prevzeti (ovladnuti) kétované spolednosti nakup jednoho popt. vice balikii akcii cilove
spole¢nosti v ramci individudlnich transakci s jednotlivymi akcionéfi, pfi¢emZ dobrovolna
nabidka pievzeti zde predstavuje spiSe moznou alternativu. V SRN jsou b&Znym fenomeénem
jak smlouvy o prodeji podniku (asset deal) tak fiize spole¢nosti. Britskym specifikem jsou pak
tzv. ,,schemes of arrangement®, které jsou soudnimi postupy pro ukladani sankci na n€Z vsak
nelze aplikovat veskera pravidla tykajici se nabidek prevzeti. Ve Velké Britanii vSak stejné
jako v SRN existuje nabidkova povinnost, ktera uklada kazdému, kdo jakkoliv nabude 30 a
vice procent hlasovacich prav v cilové spole¢nosti, aby ucinil ostatnim akcionafim povinnou
nabidku ptevzeti. Obdobnou povinnost v USA nenajdeme. V USA je pak :'nejobvyklejéim

zpisobem ovladnuti spole€nosti v pfipadé transakci, kde protiplnénim jsou penéZni
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prostiedky, pravé vefejna nabidka ptevzeti (public tender offer). V ptipad¢, Ze protiplnéni
piedstavuji cenné papirysresp. akcie je nejobvyklejsim zpiisobem ptevzeti fuze, pii niz dvé
existujici spolednosti splynou, popf. dojde ke slouceni cilové spolegnosti s dcefinnou
spolenosti navrhovatele, a cenné papiry cilové spole€nosti jsou pieménény na pravo na
zaplaceni protipln&ni. B&Zné v USA jsou rovnéZ tzv. exchange offers, pii nichZ jsou akcie

navrhovatele smé&tovany za akcie cilové spole¢nosti.

Typicky pribéh dobrovolné pendZité nabidky ptevzeti ve Velké Britanii lze vystihnout a
popsat jen velmi obtiZzné. Rozmanitost transakci jez reZimu nabidek pfevzeti podléhaji je
takika bezbieha. Je viak tieba téméf vzdy vychazet zuréitého schématu ¢i Casoveho
harmonogramu priibéhu nabidky jenZ pravni reglementace obsazena v City Code uklada. City
Code piedné pFipousti, a po jeho vzoru tak &ini drtiva vétSina vSech evropskych uprav (srov.
zékladni zasady nabidek prevzeti), Ze u¢inéni nabidky pfevzeti miize potencialné narusit
b&Zné obchodni aktivity cilové spolenosti a cilova spoleénost by tak nabidkou pievzeti
mohla byt zatéZovana po neumérmne dlouhou dobu. Uprava tak z téchto diivodd stanovi dasova
omezeni, jeZ plisobi po celou dobu priib&hu nabidky, jakoZ i v jejich jednotlivych stadiich.
Tato pravidla pfitom musi byt zakomponovéana v nabidkovém dokumentu jakoZto smluvni
podminky nabidky. Pfedn& se bude jednat o podminku akceptace nabidky, kterd je hlavnim
faktorem ovliviiujicim usp&ch &i neuspéch nabidky. Jde tedy o to, zda nabidka bude piijata
dostateénym poétem vlastnikd G¢astnickych cennych papirii tak, aby navrhovatel jim doséhl
poZadovanou miru kontroly. Navrhovatel proto musi podminit ispéch kazdé nabidky ptevzeti
poZadavkem na dosaZeni minimalniho poétu (nejniZ§i hranice) akceptaci. Podle pravidla 10
City Code pfitom minimalni povolena podminka akceptace vyZzaduje pfijeti nabidky ohledn&
tidastnickych cennych papird predstavujicich nejméng 50% hlasovacich prav ve spolecnosti.
Pokud pak nedojde, jak je uvedeno i niZe, k dosaZeni této urovné béhem 60 dni ode dne
uveiejnéni, resp. zaslani nabidkového dokumentu akcionaitim cilové spole¢nosti, musi byt
nabidka ukondena, ledaze Panel povoli jeji trvani. V britské ipravé obdobné jako v upravé
tuzemské milZze byt nabidka pfevzeti omezena dalsimi podminkami. Tyto mohou zahrnovat
naptiklad ziskani souhlasu akcionaii navrhovatele snabidkou ¢&i ziskani souhlasu orgénu
dozoru ¢&i regulatorniho organu s nabidkou. Panel v8ak zpravidla nepovoli takové podminky,
jez jsou ryze subjektivniho razu, tedy piedevSim takove, které rozhodnﬁti o tom, zda

v nabidce pokradovat ¢i nikoliv nechavaji pIné v rukou navrhovatele (pravidlo 13 City Code).
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Obecné plati, e nabidka pfevzeti je pfipravovana dlouhou dobu pred jejim ozndmenim a
jejim naslednym uvefejnénim. Ve fézi piiprav nabidky (pfed oznémenim pevného zaméru®®
uinit nabidku) tak navrhovatel &ini kroky sméfujici k realizaci nabidky, zejména piipravuje
oznameni v tisku, nabidkové dokumenty, jakoZ i daldi podkladové materidly a dokumentaci
pottebné pro nabidku pievzeti, véetné uréeni osob zodpovédnych za nabidku a jeji pribéh,
resp. uspéch. Dnem ozndmeni (,,Day of announcement®) nabidky resp. pevného zaméru
nabidku pfevzeti specifikované cilové spole¢nosti u¢init po¢ina dle pravidla 30.1 City Code
béZet 28 denni lhiita, béhem niZ musi navrhovatel nabidku pievzeti (nabidkové dokumenty)
zaslat akcionaitim, resp. vlastnikiim udastnickych cennych papirti cilové spole¢nosti, tedy
nabidku uvefejnit. V praxi k tomuto zaslani (uvefejnéni nabidky) dochézi ve velkém predstihu
pred uplynutim uvedené lhity. Uvefejnénim nabidky prevzeti, resp. zaslanim nabidkového
dokumentu po&inaji béZet daldi vyznamné lhity, které maji vliv na pribéh nabidky a jeji
tispéch, jakoZ i na délku jejiho trvani. Pfedevsim tak ve lhiité 14 dnli od zaslani nabidkového
dokumentu musi byt akcionaiim cilové spolecnosti sdéleno pisemné stanovisko organt
spoleénosti k nabidce. Dle pravidla 30.2 City Code je pfedstavenstvo cilové spole¢nosti jejim
akcionaiim povinno pisemnou cestou bez zbyte¢ného odkladu, nejpozdéji vSak do 14 dnii od
uveiejnéni nabidkového dokumentu, poskytnout své stanovisko ohledné nabidky, pisemnou
reakci na nabidku. Pokud se jedna o nabidku, jez byla organem cilové spolecnosti akcionaiim
doporucena, bude stanovisko organd cilové spole¢nosti zpravidla obsaZeno jiz v nabidkovém
dokumentu, bude nedilnou soucasti nabidky. Od okamziku uvefejnéni pocina rovnéz béZet
nejkrats$i lhita trvani nabidky. Teprve 21. den po jejim uvefejnéni tak milize byt nabidka
ukonCena. Je tomu tak predev§im v souladu s pravidlem 31.1 City Code, jez vyslovné
pozaduje, aby nabidka byla zavazna (open for acceptances) nejméné po dobu 21 dnii od jejiho
uvetejnéni. Podle britské upravy vSak neexistuje za4dna povinnost ukladajici nabidku
prodlouzit po uplynuti této lhiity, pokud do té doby nebyly dodrZeny veskeré podminky

stanovené v nabidce (pravidlo 31.3). Pokud vSak pfesto dojde k prodlouZeni doby zavaznosti

928~ . . L oy , . . L,
City Code rozliuje mezi pevnym zameérem ucinit nabidku (firm intention to make an offer) a oznamenim

moZné nabidky (announcement of a possible offer), pfiCemz s nimi spojuje rozdilné nasledky. Pokud je tak
ozndmen pevny zdmér nabidku udinit je navrhovatel zasadn€ povinen postupovat déle a pfedmétnou nabidku
uvefejnit. V pfipadé pouhého oznameni mozné nabidky navrhovatel tuto povinnost naopak zasadné nema. —

srov. Pravidla 2.4 a 2.5 City Code.
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nabidky, musi byt zaroveit uvedeno datum jejiho ukonceni (pravidlo 31.2). V piipad€ dalSiho
trvani nabidky tak musi, byt 22. den po jejim uvefejnéni do 8.00 hodin r4no oznameny
vysledky nabidky a zaroveii (a) nabidka ma byt prohlaSena za nepodminénou z hlediska poctu
jejich pfijeti (unconditional as to acceptances) a/nebo (b) zévaznost nabidky ma byt
prodlouZena. Po 42. dnu od uvefejnéni nabidky pfevzeti, resp. 21 dnii po datu, k némuZ mohla
byt nejprve ukondena zavaznost nabidky, resp. nabidka mohla uplynout, pak dle pravidla 34
City Code mohou akcionafi od smluv uzavienych na zékladé akceptace nabidky odstoupit
(mohou odstoupit od svych akceptaci), pokud k tomuto datu neni nabidka prohlasena za
nepodminénou z hlediska poctu jejich pfijeti (not declared unconditional as to acceptances),
tedy pokud je nabidka stile podminéna poctem jejich pfijeti. Podle pravidla 32.1 plati, Ze
zménu (revizi) nabidky muiZe navrhovatel udinit nejpozdeji 46. den po jejim uvefejnéni.
Pokud totiz dojde krevizi nabidky, potom musi tato trvat nejméné¢ 14 dni po zaslani
zménéného, upraveného nabidkového dokumentu. Nebot’ ke splnéni podminky minimalni
akceptace nabidky musi dojit ve lhité 60 dni od uvetejnéni nabidky, znamena to, Ze nabidka
nemiiZe byt upravovana po 46. dnu jeji zavaznosti. Ke splnéni podminky minimalni akceptace
nabidky musi v souladu s jiz uvedenym dojit ve 1htté 60 dni, pokud tomu tak nebude, uplyne
v souladu s pravidlem 31.6 zavaznost nabidky, jinymi slovy nabidka nebude dale pokracovat.
60. den je tak zarovenn poslednim dnem vnémz muze byt nabidka prohlaSena za
nepodminénou z hlediska poc¢tu jejich pfijeti. 60. den, po 13.00 hodiné jiZ pfitom neni mozné
nadale volné odstupovat od smluv uzavienych na zaklad¢ akceptace nabidky, pficemz do
17.00 hodin je tfeba ucinit oznameni, zda doslo ke splnéni podminky akceptace nabidky ¢i
nikoliv. Pokud do$lo 60. den k prohldSeni nabidky za nepodminénou z hlediska jejich
akceptaci, musi dojit nejpozdé€ji 81. den (tj. do 21 dnili po jejim prohlaseni za nepodminénou
z hlediska akceptaci) po jejim uvefejnéni ke splnéni vSech ostatnich podminek obsazenych
v nabidce, tedy nabidka musi byt prohldSena za zcela nepodminénou (podle pravidla 31.7
musi byt veskeré podminky nabidky splnény ¢i odvolany béhem 21 dni po dni, kdy nabidka
byla prohlasena za nepodminénou co do pfijeti, tj. 60. den po uvefejnéni popt. dfive). Béhem
14 dni po prohldSeni nabidky za nepodminénou ve v8ech ohledech (prohlaSeni za zcela
nepodminénou) pak musi byt akceptantim (akcionaiim cilové spole¢nosti, kteti nabidku
pfijali) poukazano protiplnéni, tedy v ptipadé tohoto prohlaseni v 81. den po uvefejnéni se tak

musi stat nejpozdéji v 95. den. 1
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Popsané piibliZzné schéma priib&hu nabidky se miiZe za ur€itych okolnosti ligit. Je logicke, Ze
navrhovatel bude zpravidla usilovat o to, aby nabidka byla zdvazna tak dlouho, jak jen to
bude mozné. Navrhovatel se v§ak miZe naopak i zavazat k tomu, Ze nabidka nebude po
ur&itém datu prodlouZena, pokud bude stale platit podminka minimalni akceptace nabidky.
V piipadé, Ze se v pritb&hu zdvaznosti piivodni nabidky pievzeti objevi konkurenéni nabidka
prevzeti, tak v disledku toho, jak vyplyva z pravidla 31.6 City Code, ptestane platit plivodni
vy§e naznadeny &asovy rozvrh nabidky. V takovém piipadé budou totiZ jak piivodni tak novy,

konkurenéni navrhovatel podrobeni harmonogramu konkurenéni nabidky.

Regulace priib&hu dobrovolné penézité nabidky pievzeti v SRN se v mnohém popsané britské
{ipravé blizi, mezi samotnym hypotetickym priibéhem nabidky na britskych ostrovech a ve

Spolkové republice lze viak zéaroveil nalézt fadu rozdilnych prvka.

Piedng zékon (WpUG) vyzaduje, aby nejméng s pedstihem 46 dni pied uvefejnénim nabidky
(viz dale) doslo k oznameni zéméru resp. rozhodnuti navrhovatele ucinit nabidku prevzeti
organim cilové spoleénosti, jakoZ i organiim relevantnich organizatort regulovanych trhi (je
nutné si totiz predevs§im uvédomit, Ze uprava obsaZena ve WpUG se vztahuje jen a pouze na
spolegnosti jejichZ udastnické cenné papiry, byt toliko jejich ¢ast, byly pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu na tizemi ¢lenského statu ES) a Spolkovému tfadu pro dohled nad
obchodem s cennymi papiry (Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel), a zarovei
k uvetejnéni rozhodnuti nabidku uginit v alespoti jednom celostatng distribuovaném deniku ¢i
elektronickém informa¢nim systému. Dale je nezbytné, aby nejpozdéji 16 dni pied
uvefejnénim nabidky do$lo kzaslani nabidkového dokumentu (Angebotsunterlage)
Spolkovému titadu pro dohled nad obchodem s cennymi papiry (Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel, dile jen ,,BAWe®). V zasad¢ ma navrhovatel po vefejném oznameni
rozhodnuti uéinit nabidku pfevzeti na zaslani nabidkového dokumentu Spolkovému tifadu pro
dohled nad obchodem s cennymi papiry 4 tydny. V piipadé preshrani¢ni transakce miize
Spolkovy ufad na Zadost navrhovatele tuto lhiitu prodlouZit aZ o 4 tydny. Nejpozdgji 2 dny
pred uvefejnénim nabidky resp. nabidkového dokumentu (Angebotsunterlage) pak musi dojit
k odsouhlaseni tohoto Spolkovym ufadem pro dohled nad obchodem scennymi papiry
(BAWe). Jeite pred samotnym uvefejnénim nabidky musi navrhovatel prokézét, Ze disponuje

dostate¢nymi finanénimi prostfedky pro financovani nabidky, v pfipadé pen€Zité nabidky se

- 126 -




dokonce vyZzaduje, aby navrhovatel schopnost financovat nabidku prokézal potvrzenim
vystavenym mu spoleéngsti poskytujici investi¢ni sluzby (tuzemskou terminologii nejspise
obchodnikem s cennymi papiry). Pokud pak Spolkovy ufad (BAWe) uvefejnéni nabidky
pievzeti, resp. nabidkového dokumentu (Angebotsunterlage) povoli,‘ popt. pokud marné
uplyne lhiita 10 pracovnich dni ode dne, kdy BAWe nabidkovy dokument od navrhovatele
obdrzi a v této lhité se k nému nevyj 4dii*?: (a) dojde bez zbytetného odkladu®® k uvefejnéni
nabidkového dokumentu, tedy k poéatku zavaznosti nabidky jako takové; (b) bude dale
publikovano oznameni, Ze nabidkovy dokument byl uvefejnén na internetu a v celostatné
distribuovaném deniku, jeZ je uréen pro svolani valné hromady cilové spole¢nosti; (c) musi
byt BAWe zaslan dikazni material o tom, Ze doSlo k uvefejnéni nabidkového dokumentu; a
(d) nabidka pievzeti, resp. nabidkovy dokument bude zaslan rovnéZ ptedstavenstvu a dozorci
radé cilové spole¢nosti. Podle némecké Gpravy musi byt nabidka ptevzeti zdvazna nejméné po
dobu &tyf tydni a nejdéle 10 tydni (srov. §16 odst. 1 WpUG). Podminka nejdelsi doby
zavaznosti nabidky (10 tydnt) vSak neplati na rozdil od podminky minimélni délky
zéavaznosti nabidky (4 tydny) absolutné a miZe byt prodlouzZena jak vlivem zmény stavajici
nabidky podle §21 WpUG, tak v dusledku existence konkurenéni nabidky podle §22 WpUG.
Z uvedeného vyplyvaji pfedevsim dvé duilezité skuteCnosti: Nejdiive 28. den po uvefejnéni
nabidky, pokud zaroven nedojde ke zméné ¢i k upraveé nabidky, miiZe byt ukonéena zavaznost
nabidky. Dale pak, Ze poslednim moznym dnem pro zménu nabidky, jak to zaroven stanovi
§21 WpUG, je posledni pracovni den pted uplynutim zdvaznosti nabidky. Ke zméné& nabidky
podle uvedeného ustanoveni WpUG miiZe dojit v tom smyslu, Ze dojde k navyseni protipln&ni
(nabidkové ceny), k nabidnuti alternativniho plnéni (formy protiplnéni), ke sniZeni minimalni
podminky akceptace nabidky, nebo k upusténi od dalsich (jinych nez akceptacnich) podminek
nabidky®'. Pokud tedy napf. méla nabidka trvat nejkrat§i moZnou dobu — 28 dni, je

? pokud BAWe zastavé nazor, Ze nabidkovy dokument (Angebotsunterlage) ve své piivodni resp. stavajici
podobé nenapliluje veskeré zakonné pozadavky, miZe navrhovateli poskytnout dodate¢nou lhita 5 pracovnich
dni za ui¢elem provedeni nezbytnych zmén. Za zminku v této souvislosti stoji, Ze ode dne u¢innosti nové upravy
v SRN (WpUG), tedy od 1. ledna 2002, doslo k uvedenému prodlouZeni lhity u pfevazné vétSiny nabidek
pfevzeti, resp. nabidkovych dokumenti (Angebotsunterlage).

2% Pro tisk nabidkového dokumentu je povolena dvoudenni lhita.

B! Der Bieter kann bis zu einem Werktag vor Ablauf der Annahmefrist 1. die Geg‘enleistung erhohen, 2.

wahlweise eine andere Gegenleistung anbieten, 3. den Mindestanteil oder die Mindestzahl der Wertpapiere oder
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poslednim dnem kdy miZe dojit ke zmén& nabidky prevzeti zdsadné 27. den od jejiho
uvefejnéni. V piipadé zmény nabidky se pak doba zdvaznosti nabidky prodlouzi o 14 dni
(srov.: §21 odst. 5 WpUG). Pokud budeme pifedpokladat, Ze zavaznost nabidky byla
v nabidkovém dokumentu omezena na uvedenou nejkratsi moinoﬁ dobu (28 dni) a Ze nedoslo
v jejim priibéhu ke zmé&né nabidky, budou 31. den po jejim uvefejnéni seCteny jeji akceptace a
vysledek bude zvefejnén. Po ukonceni zavaznosti nabidky pievzeti (Ubernahmeangebot) pak
jesté nasleduje dodate¢na lhiita pro pfijeti (akceptaci) nabidky (weitere Annahmefrist, clean-
up period) témi akcionéfi cilové spoletnosti, kteti nabidku nepfijali, ktera trva 14 dnd ode dne
uvefejnéni vysledkd nabidky (srov. §16 odst. 2 WpUG). Toto viak neplati pro pfipad nabidky
prevzeti (Ubernahmeangebot), kde navrhovatel iispéch nabidky podminil ur¢itym minimalnim
podtem akceptaci nabidky resp. nabytim urcitého poctu akcii a kde tohoto akceptaéniho prahu
nebylo po uplynuti z&vaznosti nabidky dosaZeno. Pokud byla nabidka, resp. doba jeji
zavaznosti v nabidkovém dokumentu omezena na uvedenou nejkrat$i moZznou dobu (28 dni) a
pokud byla nabidka zmé&néna v posledni mozny den tj. 27. den po jejim uvefejnéni, dojde
k ukondeni zéavaznosti nabidky pravé 41. den po jejim uvefejnéni. Poslednim zakonem
aprobovanym dnem pro ukonleni zévaznosti nabidky je pak 70. den (lhiita zdvaznosti
nabidky nesmi pfesdhnout 10 tydnt - §16 odst. 1 WpUG ) ode dne uveiejnéni nabidky.
Uvedené viak plati toliko pro piipad, Ze v priibéhu poslednich dvou tydnii (zména nabidky
totiz dle §21 odst. 5 WpUG znamena prodlouZeni doby zévaznosti nabidky o dva tydny)
nedoslo ke zmé&né& nabidky pievzeti. Pokud vSak v posledni mozny termin pro zménu nabidky,
tj. 69. den po jejim uvetejnéni a jeden pracovni den pred ukoncenim jeji zdvaznosti, skute¢né
navrhovatel provede zménu v nabidce, tak se nabidka prodlouZi o dalSich ¢trnact dni s tim, Ze
jeji zavaznost v takovém piipadé uplyne 83. den po uvefejnéni nabidkového dokumentu.
V piipadé nejzaziiho moZného terminu ukondeni zavaznosti nabidky 70., ¢i v piipad€ jeji
zmény (§21 WpUG) az 83., den po jejim uvefejnéni plati mutatis mutandis to, co bylo
uvedeno vyse o s¢itani akceptaci nabidky a zvetejnéni jejich vysledki (poctu akceptaci) jakoZz
i o dodateéné dobg ¢&i 1hhte pro piijeti (akceptaci) nabidky (weitere Annahmeftist, clean-up
period).

1

den Mindestanteil der Stimmrechte, von dessen Erwerb der Bieter die Wirksamkeit seines Angebots abhingig

gemacht hat, verringern oder 4. auf Bedingungen verzichten... .
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Priib&h nabidky v SRN je viak takto upraven pouze pro pfipad, Ze se v pribehu nabidky
neobjevi konkurendni nabidka ptevzeti. Ta se sebou, stejné jako v piipadé britského City

o e y 1232
na puvodni nabidku pfevzeti 2

Ve Spojenych statech americkych je zékonnou upravou (Williams Act) priibéh nabidky
regulovan ve srovnani s ostatnimi pravnimi fady relativné méné podrobné. Pro klasickou
dobrovolnou, a nutno uvést ,,pratelskou”, penézitou nabidku pievzeti (,,friendly cash tender
offer*) plati jednoduch4 pravidla, kterd jen velmi nepatrné limituji jeji priib&h. Situace je
samoziejmé pondkud odli$na v piipadg, Ze se organy cilové spoleCnosti postavi do opozice
proti nabidce, potom nejenze, jako je tomu v USA v piipadé ,,pratelskych nabidek béZne,
nedojde v piedstihuje pred uvefejnénim nabidky kpodpisu smlouvy o fuzi (merger
agreement), ale zaroveti dojde bud’ k iplné eliminaci nabidky a jejimu neusp&chu nebo bude
jeji trvani v diisledku obrannych opatieni podstatng prodlouzeno. Pfedné je nutné si uvédomit,
e jesté pred nabidkou (jejim uvefejnénim) miize navrhovatel nabyt dostate¢né velky podil
v cilové spoleénosti. Plati zde sice jednak oznamovaci povinnost podle §13d SEA (srov. vyse)
a zarovel oznamovaci povinnost podle Hart-Scott Rodino Antitrust Improvements Act
(HSR), ale sama tato povinnost aktivity navrhovatele jednak nijak neomezuje a zaroveil obé
tipravy mu umoZiuji nabyt v&tsi balik akeii (v pfipadé §13d SEA je navrhovatel sice povinen
po piekrodeni hranice 5% notifikovat komisi a cilovou spolecnost, ma vSak k dispozici celych
deset dnfi mezi piekrogenim uvedeného prahu a datem realizace oznamovaci povinnosti, cozZ
mu otevird prostor pro utajené nabyti dalSich akcii, resp. cennych papiri cilové spolecnosti
v daleko vétsim rozsahu nez-li 5%, v pfipadé® HSR pak miZe navrhovatel, jesté pied
uvefejnénim nabidky, nakoupit akcie cilové spole¢nosti az do hodnoty 50 milionti US dolar@
bez toho, aby zaslal v souladu s HSR oznamovaci formulaf), aniz by to bylo neprodlené
oznameno. Podle americké upravy pak od okamZiku ozndmeni nabidky nemiiZe navrhovatel
ani osoby jednajici s nim ve shod& nabyvat akcie cilové spolecnosti jinak neZ na zakladé

nabidky pfevzeti (obdobné §183a odst. 12 ObchZ). V piipadé pratelské nabidky pievzeti

232 §22 odst. 2 WpUG mj. stanovi: ,, Lauft im Falle konkurrierender Angebote die Annahmefrist fiir das
Angebot vor Ablauf der Annahmefrist fiir das konkurrierende Angebot ab, bestimm‘t sich der Ablauf der
Annahmefrist fiir das Angebot nach dem Ablauf der Annahmefrist fiir das konkurrierende Angebot. Dies gilt
auch, falls das konkurrierende Angebot gedndert oder untersagt wird oder gegen Rechtsvorschriften verstoBt.«
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zpravidla dochézi jiz pfed jejim uvefejnénim (nejméné s pétidennim piedstihem) k podpisu
zmifiované smlouvy o fizi, jeZ stanovi podminky doporucené (rozumgj: organy cilove
spole¢nosti doporugené) nabidky a zéroven dojde k oznameni zdméru udinit nabidku v tisku.
Posléze pak musi dojit ke kompletaci a dokonceni piiprav habidky resp. nabidkovych
dokumenti. V okamziku zadatku nabidky, resp. doby jeji zavaznosti dochazi pak jednak
k uvefejnéni novinové zpravy s nabidkou, jednak zaslani predmétnych formulaft Schedule
TO a Schedule 14D-9 americké Komisi pro cenné papiry (SEC) jakoZ i oznamovacich
formulatd podle HSR a predeviim zasléni nabidky akcionaitim, vlastnikim ucastnickych
cennych papirt spoleénosti233 . Ustanoveni §14(f) SEA pak poZaduje, aby navrhovatel
piislusné formulafe zasilané SEC uvefejnil, a s nimi rovnéz jména t&ch osob, které ma v planu
po tsp&né nabidce zvolit &leny piedstavenstva, resp. fidictho organu, cilové spoleénosti.
Povinnost uvefejnéni se vztahuje téZ na veskeré smlouvy, které ovlivni sloZeni fidicich
organii pii ovladnuti spole¢nosti na zéklad® nabidky pfevzeti. Z hlediska prib&hu pak tprava
nabidky pievzeti na federalni urovni obsahuje jediné omezeni spolivajici ve stanovené
minimalni 1hité zavaznosti nabidky. Nabidka ptevzeti (tender offer) tak musi trvat, resp. jeji
zévaznost miZe uplynout nejdiive ke konci 19. dne ode dne nasledujiciho po dni jejiho

uvefejnéni (nabidka musi byt zévaznd nejméné po dobu 20 dni veetné dne jejiho

233 £14(d) SEA, nazvany Tender offer procedures, pfedevsim poZzaduje, aby subjekt, ktery hodla u€init nabidku
pievzeti ohledn& kétovanych wicastnickych cennych papirt spoleénosti, tuto skuteénost oznamil SEC a zarovet ji
zaslal veSkerd vyZadani, inzeraty, navrhy a veSkeré jiné podklady a dokumentaci uZivané v souvislosti
s nabidkou pievzeti, a to je$té pfed samotnym rozeslanim, distribuci nabidkové dokumentace. Navrhovatel navic
musi SEC zaslat rozsahly formuld¥ Schedule 14D-1, v némZ je povinen oznamit obdobné informace jako
v Schedule 13D na zakladé oznamovaci povinnosti podle §13(d). Obdobnou povinnost ma i ten, kdo takovou
nabidku podporuje, ale i ten kdo naopak proti takovéto nabidce pievzeti vystupuje. §14(d) obsahuje teZ
hmotnépravni ustanoveni. A¢koliv na prvni pohled tato ustanoveni vypadaji vSedné, ve skuteCnosti zakladaji
skute¢ny ramec, ktery preduréuje rychlost prib&hu nabidky, jakoZ i pravdépodobnost vyskytu konkurencni
akcionafim zaruduje pravo odstoupit od smlouvy o koupi akcii uzaviené bud’ v pribéhu prvnich sedmy dni
nabidky nebo po $edesatém dni po jejim zalatku, ustanoveni §14(d)(6), které poZaduje pomérné uspokojeni
akceptanti nabidky pfi pfevisu zjmu o piijeti nabidky po dobu prvnich 10 dni édstecné nabidky, a dale také
§14(d)(7), zakotvujici pravidlo nejlepsi ceny pro vechny vlastniky ucastnickych c?nn}';ch papiri. Kromé

uvedeného obsahuje §14(d) specialni zmocnéni pro SEC ke stanoveni dal$ich pravidel pro nabidky pievzeti.
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234 Nabidka prevzeti pfitom miZe byt navrhovatelem kdykoliv v jejim priib&hu

uvetejnéni)
jednostranng prodlouZena & vypovézena, tedy ukonfena! Americkd Uprava vSak zaroveti
viem adresatim nabidky pfiznava pravo na odstoupeni od jiZ uzavienych smluv o prodeji
cennych papir. V piipadé cennych papirdi, ohledné nichZ doslo k akceptaci nabidky a
k uzavieni smlouvy o jejich koupi, 1ze od této smlouvy odstoupit kdykoliv v priibéhu prvnich
sedmi dni trvani nabidky pfevzeti a kdykoliv po 60 dnech od data zah4jeni pivodni nabidky
pievzeti (§14(d)(5) SEA). Pokud doslo k akceptaci nabidky a k uzavieni smlouvy o koupi
cennych papirti, 1ze od této smlouvy odstoupit kdykoliv v prib&hu trvani nabidky pievzeti
(Pravidlo SEC 14d-7). Pokud se pak jednd o nabidku ucinénou emitentem, resp. cilovou
spole¢nosti je u cennych papiri, ohledné nichZ do$lo k akceptaci nabidky a k uzavieni
smlouvy o jejich koupi moZzné od této smlouvy odstoupit: (i) kdykoliv po dobu trvéani
nabidky, resp. po dobu jeji zavaznosti; a (ii) po 40 dnech od zacatku nabidky pokud
,nabizené“ cenné papiry nebyly piijaty (Pravidlo SEC 13e—4(f)(2)).

24 Pravidlo SEC 14e—1(a) pozaduje, aby nabidka pievzeti trvala, resp. aby doba zavaznosti nabidky trvala,
nejméné 20 pracovnich dnii. Zmeéna, kterd nastane v nabizeném protiplnéni, ¢i mnoZstvi ,poptavanych*
cennych papird, popf. ve vy$i odmény makléfe, povede k prodlouZeni doby zavaznosti nabidky pfevzeti o
dalsich 10 pracovnich dni od data oznameni takovéto zmény. Vyjimkou jsou dalsi akceptace, které vSak v
souhrnu nepiekroci 2% jednoho druhu akcii, k jejichZ nabyti nabidka pfevzeti sméfovala (Pravidlo SEC 14e—
1(b)). Oznameni o jakychkoliv zmé&nach v obsahu podminek nabidky musi byt u¢inéna zpisobem vhodnym pro
informovani vlastnikd cennych papirti o takovéto zmén&. SEC pfitom toto pravidlo vyklada tak, Ze materidlni
zména si vyzada prodlouZeni trvani nabidky o nejmén€ 5 pracovnich dnd od data ozndmeni zmény a 10
pracovnich dnii pokud zmeéna piedstavuje zménu v hodnoté & druhu, resp. povaze protiplnéni nebo mnoZstvi
»poptavanych* cennych papirti (Pravidlo SEC 14d—4(c)). V pfipadé, Ze navrhovatelem nabidky je sam emitent,
resp. cilovd spolecnost plati rovnéZz pozadavek, aby zavaznost nabidky prevzeti trvala nejméné 20
pracovnich dni (Pravidlo SEC 13e-4(f)(1)(i)). Zména, ktera v takovém piipadé nastane v nabizeném
protiplnéni, ¢i v mnoZstvi ,,poptavanych“ cennych papirti, popf. ve vy$i odmény makléfe povede k prodlouZeni
nabidky, resp. doby jeji zdvaznosti, o dalsich 10 pracovnich dnii od data ozndmeni takovéto zmény. Vyjimkou
Jsou daldi akceptace, jez viak v souhrnu nepfekro¢i 2% jednoho druhu akcii k jejichZ nabyti nabidka pievzeti
sméfovala (Pravidlo SEC 13e-4(f)(1)(ii)). RovnéZ i ozndmeni o obsahové zmén& v informacich zasilanych
vlastnikiim cennych papird musi byt u¢in€na zptisobem, jeZ je vhodny pro informovéni vlastniki cennych papirt

o0 takovéto zméné (Pravidlo SEC 13e-4(e)(2)).
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Tuzemskd dprava pribéhu nabidky pfevzeti navazuje predevS$im na shora popsanou
tipravu britskou, ale vykazuje i fadu shodnych prvki s mladsi upravou némeckou. Pfedné je si
viak tieba uvédomit, Ze Geska viprava obsahuje ve skute€nosti dvé tipravy pribéhu nabidky.
Prvni, ta obecndj’i a méné podrobn4, se vztahuje na veskeré nabidky pfevzeti jakekoli cilove
spole¢nosti. Druha uprava pribéhu nabidky prevzeti pak uvedenou obecnou dopliuje o dalsi
pravidla a vztahuje se toliko na postup pfi nabidce prevzeti tykajici se koétovanych
fi¢astnickych cennych papiri. Vzhledem k potfeb& srovnatelnosti s ostatnimi upravami se
pokusim v kratkosti nazna€it limity kladené na pribch nabidky prevzeti tykajici se

kétovanych udastnickych cennych papiri obchodnim zakonikem.

Navrhovatel je pfedevsim povinen neprodleng oznamit piedstavenstvu a dozor¢i radé ciloveé
spoleénosti, Ze jeho piislu§né organy piijaly rozhodnuti o zdméru u€init nabidku prevzeti, a
jde-li o povinnou nabidku pfevzeti, Ze tato povinnost vznikla. Navrhovatel je zaroveii povinen
bez zbyte¢ného odkladu Komisi pro cenné papiry pisemné oznidmit rozhodnuti o zameéru
udinit nabidku pfevzeti nebo vznik povinnosti uéinit nabidku prevzeti. Informaci o pfijeti
rozhodnuti o zdméru udinit nabidku pievzeti je povinen vhodnym zpiisobem uverfejnit,
pfitemZ po schvaleni jeho piislusnymi organy musi dorucit névrh nabidky pfevzeti
predstavenstvu a dozoréi radé cilové spoleénosti. Navrhovatel je zejména z diivodu ochrany
kapitalového trhu povinen vhodnym zpiisobem uvefejnit informaci o zdméru u€init nabidku
prevzeti v piipadg, Ze doslo ke znaénému pohybu kursu nebo vznikly dohady anebo spekulace
ve vztahu k pfipravované nabidce pievzeti a 1ze oéekavat, Ze mohou mit vliv na jeji piipravu
nebo na koupi udastnickych cennych papirii. Obecné pfitom plati, Ze navrhovatel je povinen
udinit opatieni, aby zabranil pfedéasnému a nerovnému §ifeni informaci o svém zaméru ucinit
nabidku pievzeti kétovanych cennych papird nebo o zdmérech, které mohou zaloZit jeho
povinnost tuto nabidku uéinit a Ze kazda nabidka pfevzeti musi byt zpracovéana a uvefejnéna

tak, aby se jeji adresati mohli v¢as a fadné rozhodnout s plnou znalosti véci.

Nabidku prevzeti tykajici se kotovanych cennych papirti 1ze uvefejnit jen se souhlasem
Komise pro cenné papiry (pfedbézny dozor Komise pro cenné papiry). Navrhovatel pfitom
mize ucinit nabidku pfevzeti aZ po pfedani stanoviska predstavenstva cilové spoleCnosti,
ledaze nebylo dorueno v&as a jen jestliZe ma nebo v dobé& splatnosti cény bude mit k

dispozici dostate¢né prosttedky na zaplaceni ceny Gcastnickych cennych papirti nabyvanych
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na zékladé nabidky pievzeti. Komise pro cenné papiry je mj. pfedevsim opravnéna poZadovat,
aby navrhovatel prokazal; piivod a dostatek zdrojii pro splnéni zavazki, jeZ mohou vzniknout
z nabidky ptevzeti, popiipadé aby slozil na ulet u banky zalohu za podminek a ve vysi
stanovené Komisi pro cenné papiry. JestliZe navrhovatel tomuto poZadavku nevyhovi,
Komise pro cenné papiry miize nabidku pievzeti zakazat. Navrhovatel musi nabidku pievzeti
predlozit Komisi pro cenné papiry do 5 dnd od uvefejnéni informace o pfijeti rozhodnuti o
zaméru ji udinit, popiipadé od ud&leni souhlasu k nabidce pievzeti piisluSnym statnim
organem a poZadat o jeji souhlas s obsahem nabidky pfevzeti. Je-li k nabidce pfevzeti
potiebny souhlas jiného statniho organu, je navrhovatel zésadné povinen piedloZit i
rozhodnuti, jimZ byl potfebny souhlas udélen. Komise pro cenné papiry miZe do osmi
pracovnich dni od predloZeni nabidky pfevzeti uloZit navrhovateli, aby ve stanovené lhité
zmeénil bud’ navrhovanou cenu neBo sménny pomér akcii s ohledem na obvykle pouZivana
kritéria ocenéni a zvlastnosti cilové spolegnosti, nebo minimalni pocet icastnickych cennych
papirt, jehoZ dosaZeni je podminkou uzavieni smlouvy, nebo druh a pocet cennych papird
nabizenych ke sméné. Jestlize pak Komise pro cenné papiry neodesle navrhovateli v této lhiité
své stanovisko k obsahu nabidky pfevzeti, poptipadé v této Ihiité neudéli poZadovany souhlas
s nabytim u&astnickych cennych papiri cilové spolecnosti anebo nabidku pievzeti nezakaZe,
plati, Ze s nabidkou prevzeti souhlasi. Své stanovisko miZze Komise pro cenné papiry v
uvedené lhité rovnéz libovolné dopliiovat nebo ménit. Ve stejné 1hité mize Komise pro
cenné papiry oznamit navrhovateli, Ze lhitu podle pfedchozi véty z dileZitych divodd
prodluzuje, av8ak nejdéle o dalSich pét pracovnich dnd. Komise pro cenné papiry miZe
nabidku pievzeti zakéazat jednak v uvedené osmidenni 1hité, a to v piipadé, je-li v rozporu s
pravnimi piedpisy, nebo téZ do 3 pracovnich dnl ode dne, kdy marné uplynula lhiita pro jeji

zménu, anebo pokud provedena zména neodpovidd zméné uloZené.

Navrhovatel je vsouladu s platnou Upravou pribéhu nabidky povinen uvefejnit nabidku
ptevzeti, véetné posudku znalce, nejpozde€ji do 15 pracovnich dnt ode dne udéleni souhlasu.
Ulozi-li v8ak Komise pro cenné papiry navrhovateli, aby zmeénil nabidku pfevzeti nebo aby
prokazal pivod a dostatek penéznich prostiedkti na splnéni zavazkl nebo aby slozil zalohu,
prodluZuje se zakonem stanovena lhiita pro splnéni povinnosti uinit nabidku pievzeti o lhitu,

kterou stanovi Komise pro cenné papiry pro splnéni uloZené povinnosti. -
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Nabidku pfevzeti navrhovatel uvefejni zpiisobem uréenym zakonem a stanovami pro svolani
valné hromady cilové spolednosti a nejméné v jednom celostatné distribuovaném deniku,
nesvolava-li se timto zpiisobem valna hromada. Nabidku pievzeti lze vSak po jejim uvefejnéni
odvolat nebo zménit, jen je-i to v ni vyslovn& uvedeno a jen ze zavaznych diivodd. Nejde-li o
zvyseni ceny & sménného poméru nebo zlepSeni jinych podminek prodeje pro zajemce, 1ze
nabidku zménit & odvolat jen do doby, kdy bylo navrhovateli doruceno prvni oznameni o
ptijeti nabidky ptevzeti. V piipadé zvySeni ceny nebo sménného poméru se stejnym
zplisobem méni ceny nebo sménny pomér i ve smlouvach, které jiz byly na zaklad¢ nabidky
pfevzeti uzavieny. V piipad® zvySeni ceny, sménného poméru nebo zvySeni poctu
iastnickych cennych papirl bézi doba zavaznosti nabidky pfevzeti od uvefejnéni zmén
znovu. Dobu zavaznosti nabidky je pfitom moZno zasadné stanovit jako Ihiitu, kterd nesmi byt
krats{ nez &tyfi tydny a del3i nez 10 tydnd ode dne uvefejnéni nabidky pfevzeti v celostatné
distribuovaném deniku. Komise pro cenné papiry vak mize na zakladé odiivodnéné Zadosti

navrhovatele povolit zkraceni této doby.

Po dobu zavaznosti nabidky pfevzeti navrhovatel ani osoby, které s nim jednaji ve shodg,
nesm&ji smluvng, jinak neZ na zakladé uginéné nabidky prevzeti, nabyvat castnické cenne
papiry cilové spoleénosti. Komise pro cenné papiry miize vSak ve specifickych pfipadech
povolit V)’Ijimky235. Tento zakaz se objevuje rovnéz v americké upravé (srov. vyse). Na
druhou stranu jiné evropské Upravy fesi implementaci principu nediskriminace a principu
ochrany transparentniho trhu bez deformaci (o principech Upravy viz vySe), kterou ma toto
ustanoveni piedevsim za cil, odlisnym zpiisobem. Cesky zékaz nabyvat po dobu z4vaznosti
nabidky ucéastnické cenné papiry cilové spoleénosti jinak nez na jejim zaklad€ se stanovenim
kazuistickych vyjimek a s pom&mé rozséhlou diskre¢ni pravomoci Komise plisobi piitom
velmi téZzkopadné. Jak v této souvislosti uvadi P.Cech®®: , TéZkopadnost zvolené konstrukce
ilustruje fakt, Ze okruh vyjimek musel byt jiZz doplnén a Ze Komise diky Sirokému zmocnéni
pravdépodobné povoli vyjimky dalsi.“ V pravidle 16 City Code, pod jeho vlivem rovnéZ i v
§16 rakouského UbG, jakoZ i v §31 némeckého WpUG, se ptitom princip rovného zachazeni

projevuje vyhradné v zékazu po dobu zévaznosti nabidky uzavirat smlouvy za vyhodn&jsich

2 Srov. §183a odst. 12 ObchZ.
B pedic, str. 1912.
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podminek ve srovnani s témi obsaZzenymi v nabidkovém dokumentu®’. Je pfitom ve viech
ptipadech irelevantni, jestli k uzavieni smlouvy za lepSich podminek dos$lo na zéaklad¢
nabidky nebo mimo ni. Z&kazy tak pokryvaji i dohody s nékterymi akceptanty nabidky, které

mimo nabidku individuding vylepsuji konkrétni kontraktatni podminky*®.

Vlastnici
tidastnickych cennych papirG by tak nemohli nabidku akceptovat a zaroven uzaviit
s navrhovatelem takové separatni smluvni ujednéni podle né&jz budou nékteré podminky

upravené v nabidce na individudlni bézi modifikovan 4

. Uvedené zahrani¢ni upravy
predevsim z praktickych divodi tedy uzavirani smluv o koupi udastnickych cennych papirt
mimo ramec nabidky nezakazuji. V praxi se totiZ Gasto vyskytuji pfipady, kdy je individualni
uzavieni smlouvy po dobu zavaznosti nabidky dokonce nezbytné®?’. Jak britska, tak i
rakouska a némecka uprava zasadu nediskriminace implementuji tak, Ze pfipadna vyhodng&jsi
cena & sménny pomér pro nékterého vlastnika Gdastnickych cennych papirii odpovidajicim
zplisobem zméni i ceny a sménné poméry ve viech smlouvich uzavienych na zakladé
nabidky prevzeti**'. Jak ptitom uvadi P. Cech, jde rakouska tiprava jesté dal (srov. §16 odst. 2
UbG), kdy? zlepseni podminek nabidky pro vSechny jeji adresaty a tudiZ i akceptanty opira o
skuteénost, Ze navrhovatel &i osoba jednajici s nim ve shod€ byt i jen u€ini jakykoliv ukon
sméfujici k nabyti uéastnickych cennych papirt za lepsich podminek. Neni pfitom rozhodne,
zda adresat navrh akceptuje a zda viibec dojde k uzavieni smlouvy mezi nim a navrhovatelem

za vyhodngjsich podminek242.

Po uplynuti zavaznosti nabidky je pak navrhovatel pfedevs§im povinen bez zbyte€ného
odkladu uvetejnit vysledky nabidky pfevzeti, a to stejnym zpisobem jimZ doslo k uvefejnéni
samotné nabidky a zaslat o tom pisemnou zpravu piedstavenstvu a dozor¢i rad€ cilové
spole¢nosti. Pokud pak byla nabidka omezena uritymi podminkami (kupf. podminka
minimalni akceptace), je navrhovatel povinen oznamit splnéni nebo nesplnéni podminky

anebo potvrdit pfijeti nabidky pfevzeti zpisobem a ve lhiit€ v ni uvedené, nejdéle vSak do

%7 Srov. rovn&Z: Steinmeyer/Higer, zejména str. 357 a nésl..

F Steinmeyer/Hdiger, zejména str. 357 a nasl..

- Steinmeyer/Hiiger, zejména str. 357 a nasl..

40 Steinmeyer/Hiiger, zejména str. 357 a nésl..
Steinmeyer/Héger, zejména str. 357 a nasl..

2 pédic str. 1914,
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jednoho mésice po uplynuti doby jeji zavaznosti, jinak se povaZuje podminka za spln€nou

nebo pfijeti navrhu za potvrzené.

Pokud se k uzavieni smlouvy na zékladé nabidky, nejcast&ji vlivem existence omezeni ¢i
podminky nabidky (napf. pokud se jedna o tzv. Castecnou nabidku), vyZaduje doruceni
potvrzeni navrhovatele o uzavieni této smlouvy, nesmi navrhovatel uzavieni smlouvy potvrdit

jesté pred uplynutim doby zévaznosti nabidky pievzeti.

Na rozdil od nékterych zahrani¢nich pravnich t4d6** pripousti obchodni zakonik &asteénou
nabidku prevzeti. ZvySena cena pii nabidce pfevzeti majici podobu bonusu placené¢ho nad

kurs cennych papirii je projevem existence tzv. ceny za kontrolu ve spole¢nosti, resp. za

244

ovladnuti spoleénosti, s pfedpokladem jejiz existence kalkuluje myj. i prof. Kraakman™". Cena

23 Odmitani konceptu asteéné nabidky (partial offer resp. Teilangebot) v zahraniéi neni jednozna¢né. Zatimco
némecka tiprava asteéné nabidky, jak jiZ jsem vSak uvedl vyse toliko asteéné nabidky na akcie, v §32 WpUG
vyslovng zakazuje (,Ein Ubernahmeangebot, das sich nur auf einen Teil der Aktien der Zielgesellschaft
erstreckt, ist unbeschadet der Vorschrift des § 24 unzuldssig®), tak britska vprava je v pravidle 36.1 City Code
podmitiuje souhlasem Panelu (,,The Panel’s consent is required for any partial offer. In the case of an offer which
could not result in the offeror holding shares carrying 30% or more of the voting rights of a company, consent
will normally be granted.*). Navic, podle pravidla 36.5 City Code, Panel ¢astecnou nabidku jeZ dava mozZnost
ovladnout spolec¢nost odsouhlasi jen tehdy, pokud nabidku schvali akcionafi, ktefi disponuji vice nez 50%
hlasovacich prav cilové spole¢nosti. Navrhovatel spolu s osobami jednajicimi s nim ve shodg& je z hlasovani
vyloucen. Aby navrhovatel ¢i osoby jednajici s nim ve shodé nemohli ustanoveni o ¢aste¢nych nabidkach v City
Code obejit tim, Ze ucini ¢astenou nabidku pfevzeti t&sn€ pod prahem ovladani a chybégjici podil nabudou
nasledné mimo jeji ramec, zakazuje t€mto osobam City Code v pravidle 36.3, aby nabyvaly ucastnické cenné
papiry cilové spole¢nosti po dobu zavaznosti nabidky pfevzeti a dale po dobu 12 mésicti od uplynuti nabidky.
Jest& kladnéji se k ¢astenym nabidkam stavi rakousky UbG, jeZ je pripousti a v §20 pouze zakotvuje povinnost
pomérného uspokojeni akceptantd pii pfevisu akceptaci nabidky nad hranici stanovenou navrhovatelem.
Rakouska uprava ma tak v tomto ohledu nejbliZe americké federalni iipravé obsazené zejména v §14(d)(6) SEA,
jeZ stanovi pro p¥ipad, Ze je nabidka ¢in&na na méné neZ na viechny emitované cenné papiry jednoho druhu (tzv.
Céiastecnd nabidka) a pokud dojde k pfevisu zdjmu o piijeti této Eastené nabidky, Ze navrhovatel musi pomémé
uspokojit akceptanty takovéto nabidky (PRO RATA RULE). Upravu PRO RATA RULE obsahuje v obdobné
podobé koneckoncii téZ Pravidlo 36.7 britského City Code (SCALING DOWN).

4 Srov. zejména: Kraakman: Taking discounts seriously: The implications of ,,Discoun’ged“xShare Prices as an
Acquisition Motive, 1988; Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 944 a

nasl..
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za ovladnuti spolegnosti tak vyjadiuje bud’ okolnost, Ze Ucastnické cenné papiry cilové
spoleénosti jsou podhodnoceny, nebo Ze navrhovatel po uspéchu nabidky bude moci
realizovat synergie, které mu umozni dosahovat lepsich hospodaiskych vysledkl. Zejména
pak ve spole¢nostech, vnichZz existuje rozptylend akcionafska struktura (,,dispersed
ownership structure®) je tato dodatedna cena za kontrolu obsaZena v cené kazdé akcie a
potencialng, tedy pro piipad prevzeti spole¢nosti, naleZi kazdému akcionafi. Z uvedeného
véak zaroveti vyplyva, Ze vlastnici udastnickych cennych papirii tuto zvySenou cenu
obsahujici cenu za kontrolu ve spole¢nosti obdrZi jen tehdy, bude-li nabidka ucinéna vSem
vlastnikiim cennych papird, resp. akcionaiim. V pfipadé, Ze tedy navrhovatel onu zvySenou
cenu, kterou pro n&j kontrola ve spole¢nosti znamena, nevyplati véem akcionaitim, mize ji
poskytnout, resp. nabidnout jen vlastnikiim t&ch akeii, resp. ucastnickych cennych papiri, na
n&Z svou nabidku vztahnul. Zpravidla vSak velkou &ast ceny za ovladnuti spolecnosti sdm
zadrZi a vyrazné se tim pro néj celd akvizice zlevni!®*® Je ziejmé, Ze uvedena vyplata vyssi
ceny pouze nékterym akciondiim na ukor ostatnich jde hrubé vrozporu se zasadou

nediskriminace!?*

Existence, resp. piipustnost ¢aste¢né nabidky navic sama o sobé jesté dale zvySuje, kolikrat
jiz tak enormni tlak na akcionafe, aby nabidku akceptovali. Ten z akcionatd, ktery nabidku
nepfijme, tak za své cenné papiry neobdrZi vy$s§i cenu obsahujici bonus za ovladnuti
spoleénosti. Pokud je pak v uvedeném piipadé zajem o piijeti nabidky mezi akcionafi vysoky,
sniZzuje se v disledku postupu cestou Eastecné nabidky také nabidkova cena. K uspéchu
nabidky v takovych piipadech postaéi nizsi cena, nez jaké by diive ¢i pozdgji dosahl trh
pisobenim nabidky a poptivky (srov. niZe popsany ptiklad). Po dspéchu nabidky pak
zpravidla dojde, na rozdil od situace v dob€ jejiho oznameni, k poklesu kursu resp. cen
ucastnickych cennych papird cilové spolecnosti, predevsim akcii®’. Dochazi pak &asto
k tomu, Ze stavajici akcionafi rad&ji nabidku akceptuji a své cenné papiry zcizi za nizZsi cenu.

Spoleénost se totiZ uZz nachazi v rukou nového subjektu, ktery ji sam popf. spolu s osobami

5 Srov. zejména: Kraakman: Taking discounts seriously: The implications of ,,Discounted* Share Prices as an
Acquisition Motive, 1988; Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 944 a
nasl.. ‘

46 Obdobné: Dédic, str. 1855.

1

il Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 944 a nasl..
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jednajicimi s nim ve shod® ovladl. Napi. v USA, kde je €aste¢nd nabidka piipustnd, po ni
zpravidla nasleduje navzh na odkup zbylych akcii, a to pfi neexistenci upravy povinne
nabidky vyZadujici implicitn& poskytnuti spravedlivé ceny, zasadn€ za cenu niz8i — jedna se o
jiz zmiflovanou two-tiered bid ¢i two-step takeover, tedy tzv. difoustupl'lovou nabidku®*®,
Uspéchu &asteénych nabidek a nabidek pfevzeti obecng tak jako vyznamny Cinitel napomaha
vysoky tlak na akcionare cilové spoleénosti249. Akcionafi se nachazeji v situaci, jez by se dala
charakterizovat jako forma vé&ziiova dilematu (prisoner’s dilemma), tak jak tuto teorii zname
zejména z teorie vefejnych financi a teorie vefejné volby*, v niZ jednani v individualnim
z4jmu kazdého z akcionafd vede k celkovému vysledku, jeZ je hor$i neZ paretooptimalni,
resp. paretoefektivni. Dochézi tak k akceptaci i téch nabidek, které by jinak pro nizkou cenu
akcionafi nikdy nepfijali. Budou se totiZ obavat toho, aby tuto nabidku neakceptovali jini.
Pokud by k tomu totiZ do$lo, zbyli akcionafi by za své akcie dostali jeSt€ méné (srov. niZe
uvedeny pfiklad). Situace by v8ak mohla byt jind, pokud by adresati nabidky méli vice ¢asu a
prostiedki na koordinovany postup. Pokud je tedy doba zavaznosti nabidky dostatecné
kratka, maji potom adresati nabidky na domluveni spoleéného postupu a koordinaci reakci na

, .1 w251
nabidku velmi malo dasu®.

Jak ukazuji zkuSenosti zejména z USA, k tak rychlym zméndm a vzniku a vyvoji novych
metod a technik nedo$lo pravdépodobné v zddné jiné oblasti nez na trhu s kontrolou ve
spole¢nostech (the market for corporate control). Neptatelské nabidky byly takika vzdy
ohrami strategie a momentu piekvapeni®, které tak vyzadovaly trvalou inovaci. Po
probéhnuvsi prvni viné prevzeti, z niZ se akcionafi poucili a sezndmili se s nejcastéjSimi
zaméry navrhovatelii, pak navrhovatelé za ucelem zlepSeni své pozice omezili nabidky
pievzeti jak v éase tak co do mnoZstvi a zacali v piipad€ nabidek postupovat v souladu s tezi

»kdo diiv ptijde, ten diiv mele* (first-come, first served basis). Navrhovatelé pokracovali ve

vyvoji dalsich nastroji, jeZ byly a jsou s to vyvinout na akcionafe cilové spolecnosti tlak, aby

% Srov. zejména: Kraakman: Taking discounts seriously: The implications of ,,Discounted* Share Prices as an
Acquisition Motive, 1988; Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 944 a

nasl..

e Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 944 a nasl..

1

20 Srov. blize: Hamernikova, Kubatova: Vefejné finance, Eurolex Bohemia, Praha 2004.

B Cox, Hillman, Langevoort: Securities Regulation: Cases and Materials, str. 944 a nasl..
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nabidku akceptovali. Nabidkové dokumenty (popt. podklady nabidky) tak zpravidla uvadély,
e navrhovatel v piipadéispéchu své nabidky bude rovnéZ jinymi zpiisoby usilovat o nabyti
100% akeii (podilu na zakladnim kapitalu), resp. 100% tucastnickych cennych papiri a
hlasovacich prav ve spole¢nosti. Bylo tomu pfinejmensim ve spole¢nostech inkorporovanych
podle prava, v této praci v souvislosti s americkou upravou jiZ vicekrat zmiflovaného, statu
Delaware, jenz s uréitou nadsdzkou piedstavoval jakousi ,laboratof* pravni reglementace
v USA, kde investofi brzy pocitili na vlastni kiiZi, Ze posléze miiZe dojit k jejich vyt€snéni ze
spolegnosti (nucenému odkupu jejich cennych papirti), a to nej Cast&ji cestou fuze. K uvedené
fizi pak nejéast&ji dochazelo v obdobich, kdy cenné papfry spole¢nosti byly obchodovany za
historicky nejniZ3i cenu, za kterou byli zpravidla podle investord (a jejich Zalob) zodpovédni
&lenové statutarniho organu cilové spolednosti, ktefi uvedenych nejnizsich cen méli dosahovat
manipulaci s kursem. V sedmdesatych letech minulého stoleti jiZz uvedend a popsana
dvoustupiiova nabidka predstavovala v USA b&Znou praxi. Akcionéfi cilovych spolecnosti se
tak nachézeli v situacich, jeZ jsem jiz vySe charakterizoval jako formu véziiova dilematu
(prisoner’s dilemma), vniZz jednéni v individudlnim zijmu kaZdého z akcionaiti vede
k celkovému vysledku, jeZ je hor$i neZ paretooptimalni, resp. paretoefektivni. Akcionafi musi
pii nepiatelské dvoustuptiové nabidce piedevsim brat v potaz, Ze akceptace uvedene nabidky
jim piinese &asto jen priimérnou cenu za jednu akeii, jeZ je vyrazné pod urovni cen v pfipade
klasické nabidky pirevzeti, pfi¢emZ naopak odmitnuti akceptace dvoustupfioveé nabidky
vystavi akcionafe cilové spolegnosti riziku nuceného odkoupeni jejich akcii za cenu jesté
niz8i! Obecné vzato, akcionafi cilové spole¢nosti neptatelské nabidky vitaji jako pfileZitost
pro vyhodnou sménu resp. prodej svych cennych papirti, nebot’ cena pfi nabidce pievzeti se
obvykle pohybuje vysoko nad trZni cenou, resp. kursem pied oznidmenim nabidky. Zarovei
vSak akcionafi cilové spolegnosti musi zohlednit jiZz zmillovanou skute¢nost, Ze za zbylé
cenné papiry vramci fuze uskutednéné ve druhém stupni nabidky, pfi niZ dojde k jejich

nucenému odkupu (second-step takeout merger), jim bude obvykle poskytnuta niZsi cena.

Pro ilustraci problému koordinace postupu, jemuz zpravidla v ptipad€ uvedené dvoustupfiové

nabidky akcionéfi cilové spoleénosti ¢eli, uvadim nasledujici pfiklad:

Predpokladejme, Ze doslo k ozndmeni nepiatelské nabidky prevzeti za zdmé&mé niZ8i cenu, jiz

samotni akcionafi cilové spolenosti povazuji za neadekvatni. Uvazujme tedy napiiklad
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penézni nabidku prevzeti (tedy vefejny navrh smlouvy o koupi udastnickych cennych papirt
atd.) za cenu EUR 40 za akcii, u¢inénou na polovinu emitovanych akcii cilové spole¢nosti
v situaci, kdy cena, resp. kurs akcii spole¢nosti na trhu pfed nabidkou byla EUR 30. Dale
predpokladejme, Ze i kdyby nedoslo k akceptaci nabidky a nabidka by tak neuspéla, akcie
cilové spolenosti by vlivem ozndmeni nabidky a zvefejnéni informace o cené akcii pro
navrhovatele dosahly stilého riistu ceny aZ na tUroven EUR 37 za akeii. Konelné
predpokladejme, Ye navrhovatel ozndmil, Ze tato transakce bude mit podobu typické
dvoustupiiové nabidky (two-step takeover), pii niZ navrhovatel vyplati za 50% akeii adresatd,
jez nabidku akceptovali, uvedenou nabidkovou cenu a ohledng zbyvajicich akcii bude
postupovat tak, Ze je bud sméni za dluhové cenné papiry v hodnot€¢ EUR 30 v poméru 1:1
v pribéhu fiize navrhovatele s cilovou spoleénosti, nebo je jinak dodatecné sméni
v obdobném poméru. Pokud je pak doba zévaznosti nabidky typicky kratké a pocet akcionait
cilové spolegnosti je velky nebudou mit akcionafi téméf Zadnou redlnou Sanci mezi sebou
komunikovat a dosidhnout rozhodnuti ohledn& spole¢ného postupu, ktery by byl v nejlepSim
z4jmu jich viech. Pokud by k takovémuto rozhodnuti mohli dospét, pravdépodobné by se
dohodli na spoleéném postupu nabidku pievzeti odmitnout a ponechat si své akcie, popf.
cenné papiry jeZ dosahnou ceny EUR 37, radgji neZ prodat polovinu eventueln& vice akeii,
v kterémZto pifpadé by obdrZeli prim&mou cenu jen EUR 35 za jednu akcii. Uvedené
véziiovo dilema se dd na tomto piipadu velmi dobfe zndzornit. Pro zjednoduSeni nyni
predpokladejme, Ze navrhovatel jiz urdity podet akcif cilové spoleCnosti vlastni a Ze jejich
zbyvajici ¢ast je rovnomérné rozd&lena mezi akciondfe A, a akcionafe B, ktefi mezi sebou
nemohou komunikovat. Z hlediska akcionafe A znamena rozhodnuti nabidku neakceptovat,
7e si ponechd akcie jejichz piedpokladana cena dosidhne az EUR 37, to ovSem za
predpokladu, Ze akcionai B se rozhodne stejné a rovnéZ nabidku neakceptuje. Naopak, pokud
se akcionat A nabidku rozhodne neakceptovat, ale akcionaf B ji pfijme, bude cena akcii
akcionafe A predstavovat vySe uvedenych EUR 30 placenych v priibéhu fize navrhovatele
s cilovou spole¢nosti. Pokud se v8ak A rozhodne nabidku akceptovat, miize prodejem svych
akcif ziskat az EUR 40 za akcii, a to za piedpokladu, Ze akcionai B nabidku neakceptuje.
Pokud v8ak akcionaf A nabidku akceptuje a akcionai B rovnéz, ziska A (stejné jako B)
prodejem akcii EUR 35, pfedpokladdme-li, Ze kazdy z nich bude ohledn¢ své akceptace
nabidky uspokojen pouze do poloviny (50%) a zbyvajici polovina bude sménéna za dluhové

instrumenty v hodnot& EUR 30 za akcii. Za téchto okolnosti se akcionai A miZe branit pro
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n&j nejhor$imu vysledku celé transakce, a zarovei se pokusit dosdhnout nejvyssi mozné ceny,
pouze akceptaci nabidky! Ale i akcionai B se nachazi v identické situaci charakterizované
stejnou volbou. Jejich nezévisld a oddélend rozhodnuti nabidku akceptovat tak povedou
k cené EUR 35 za akcii pro kazdého znich, coZ je méné neZ predpokladanych EUR 37

v piipadé odmitnuti, jichZ by bylo moZno dosahnout koordinovanym postupem obou!

Uvedeny piiklad ilustruje pouze jednu ze situaci, kterou mohou dvoustupfiové nabidky
navodit. Je zn& viak dostatedné zfejmé, jak diileZitou roli pii nabidkach ptevzeti hraje
informovanost a nediskriminace jejich adresatdi, jakoZ i stanoveni minimalni doby trvani
nabidky. Koneéné& uvedené doklada i to, jak nebezpeéné mohou nabidky pievzeti (zejména
dvoustupiiové) z hlediska optimalizace kapitalového vynosu pro vlastniky ucastnickych

cennych papird byt.

I pies ptipustnost &aste¢né nabidky v ¢eském pravu, ale i v jinych evropskych pravnich
tadech, je problém tzv. dvoustupiiové nabidky mj. vyfeSen upravou povinné nabidky pfevzeti
(srov. vyse &ast 9 této prace), tedy upravou nabidkové povinnosti pii ovladnuti spole¢nosti za
tzv. spravedlivou cenu. Tim dochéazi k omezeni mozného tlaku na akcionéfe pifi CasteCne
nabidce, nebot’ jeji navrhovatel bude mit tak jako tak nasledné povinnost ucinit nabidku za
spravedlivou cenu, kterou jiZ napf. podle tuzemské upravy v §183b odst. 1 ObchZ bude muset
adresovat véem vlastnikiim (podle mého nazoru kétovanych) tcastnickych cennych papird
cilové spolednosti. Pravé v uvedeném je tedy mozné spatfovat dalsi vyznamnou funkci
nabidkové povinnosti ve smyslu ochrany minoritnich akcionaid cilové spolecnosti.
Nejuéinngjsi ochranu proti negativnim disledkim céaste¢né nabidky vSak nepochybné

poskytuje jeji zakaz (srov. némeckou upravu).

Konkurenéni nabidkou je tfeba pfedev§im rozumét nabidku prevzeti, ktera je u¢inéna jinym
navrhovatelem v dob& zadvaznosti piivodni nabidky pfevzeti. Pro konkurenéni nabidku

prevzeti se tak zpravidla pouZiji ustanoveni o nabidce prevzeti obdobné.

Existence konkurenéni nabidky, jeji pfipustnost a pravni uprava piispivaji predevsim
k vytvofeni situace jeZ se svou povahou blizi aukci o ucastnické cenné papiry cilové

spole¢nosti, tedy k situaci, jez vede k primarné zddoucimu stavu pii nabidce prevzeti, kdy
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dochéazi k nabidnuti nejvys$i mozné ceny za cenné papiry cilové spolecnosti jejim vlastnikim,
predev§im akcionaitim. Konkurenéni nabidka, s niZ se v priibéhu zavaznosti ptivodni nabidky
pfevzeti objevi alternativni navrhovatel (tzv. white knight), se zpravidla fadi mezi obranna
opatieni proti nabidce prevzeti, které je ve vétS§iné pravnich tprav piipustné, ba dokonce
7adouci, nebot’ nejde ani vrozporu se zasadou neutrality organii cilové spoleCnosti ani
nenaruguje zasadu svobodného a vylu¢ného rozhodnuti vlastnikii w€astnickych cennych
papiri o nabidce resp. o jeji akceptaci, ba naopak samotné rozhodovani vlastniki cennych
papird o nabidce roz$ifuje o dalsi alternativu. Neni pak divu, Ze zésah alternativniho
navrhovatele je piipustny i v takovém ptipadg, Ze k nému doslo az na zéklad€ vyzvy ¢i po
jeho nalezeni organy cilové spole¢nosti. Z principu neutrality organi cilove spole¢nosti je tak
at’ jiz expresis verbis (§33 odst. 1 véta druha WpUG) ¢i z povahy véci (pravidlo 21.1 City
Code a contrario; ObchZ) vyiiato hledani konkurenéni nabidky pievzeti (white knight). Napf.
diivodova zprava k némeckému WpUG uvadi, Ze ,, prostfednictvim nalezeni alternativniho
navrhovatele a naslednym uskutenénim konkurenéni nabidky dojde, zcela v zgjmu vSech
akcionaid cilové spolednosti, k podstatnému zlep$eni a zatraktivnéni podminek nabidky
prevzeti.“ Toto je nepochybn& spravny nazor. Skuteénost, Ze hledani konkurenéni nabidky,
resp. alternativniho navrhovatele musi byt a mélo by byt podle pfedmétné pravni tpravy
nabidek pievzeti piipustné souvisi mj. totiz i stim, Ze pii hleddni konkuren¢ni nabidky se
nejedna o takové jednani resp. opatfeni pfedstavenstva cilové spolecnosti, které miize
zplisobit, Ze vlastni rozhodnuti akcionafe popt. skupiny akcionéafti bude fakticky ¢i pravné
znemoZnéno a akcionafi tak nebudou mit piileZitost se volné a se znalosti véci rozhodnout o
nabidce prevzeti. Nejedna se tedy o takové opatfeni jeZ by bylo namifeno proti pievzeti
spole¢nosti jako takovému. Pfislu$nost rozhodnout o osudu nabidky je tak ponechana
vlastnikiim cennych papirti a zlistdva jen na nich, zda své cenné papiry v priibéhu nabidky
prevzeti zcizi & nikoliv. Konkurenéni nabidka se sebou navic pfinasi moZnost alternativniho
rozhodovéni, jeZ nejenZe umoZiuje akcionafim porovnavat vice nabidek, ale zaroven piinasi
moznost dal$iho zvySovani nabidkové ceny. Striktni povinnost neutrality, jez by vyZadovala,
aby piedstavenstvo vystupovalo neutralné i vi¢i samotnému navrhovateli nabidky je tieba
odmitnout. Opatieni pfedstavenstva, resp. fidicich organt totiz i v souladu s principem
neutrality mohou byt namifena proti navrhovateli nabidky pfevzeti, avSak za predpokladu, Ze
nebrani v rozhodovéani o osudu nabidky pfevzeti vlastnikiim ucastnickych ;:enn}'lch papirt

cilové spoleénosti. Pokud dané pravni dprava piipousti celou fadu jinych obrannych opatieni
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realizovanych Fdicimi organy (USA, SRN), v praxi jiZ pak zpravidla k hledani alternativniho
navrhovatele nedochézi. A pravé zde Ize nalézt oporu pro tolik argumentil proti pfipustnosti
jinych obrannych opatfeni. Piedstavenstvo a dozor¢i rada cilove spole¢nosti (rovnéZ i ve
vlastnim z4jmu!) pouZiji k odvraceni nabidky veskerych jim dostupnych prostfedkid a na
konkurenéni nabidku se jiZ zpravidla nedostane. Toto vSak v zZadném piipadé neni v z&jmu
vlastnikd Gdastnickych cennych papirti, nebot’ hledani alternativniho navrhovatele, ktery u€ini
konkurenéni nabidku pievzeti, vede &asto ke zvySeni protiplnéni piivodnim navrhovatelem 1

v piipadg, Ze se konkurenéni nabidka nakonec viibec neuskutecni.

Za nepiipustné se oviem na druhou stranu d4 povazovat takové hledani konkurenéni nabidky
(white knight), které p¥i vynaloZeni finan¢nich prostiedkd spoleénosti mé za cil piesvedcit
n&jaky tieti subjekt, aby konkuren¢ni nabidku uginil. RovnéZ je problematické jak
ospravedlnit snahy pfedstavenstva o to, aby potencialni alternativni navrhovatel pfislibil

&lenfim predstavenstva jistotu pokradovani ve funkci po ukonceni nabidky.

Je tedy zfejmé, Ze pokud se v priibéhu zavaznosti piivodni nabidky pievzeti objevi alternativni
navrhovatel s konkurenéni nabidkou, skytd tato situace vlastnikiim ucastnickych cennych
papirti cilové spolednosti redlnou mozZnost rozhodnout se pro nabidku jez je pro né€
nejvyhodn&jsi. VEtsina uprav, pro srovnani viz napf. §22 odst. 3 WpUG ¢i §183a odst. 8 véta
tieti ObchZ, tak umoZiuje akceptantim nabidky odstoupit od kupni ¢i sménné smlouvy
uzaviené pred uvefejnénim konkurenéni nabidky a za plné znalosti jiz uvefejnéné
konkurenéni nabidky se znovu rozhodnout o piipadném zcizeni svych cennych papiri.
Nekteré upravy konkurenéni nabidky, v éele s upravou némeckou a rakouskou, pak obsahuji
veledileZité ustanoveni tykajici se doby z&vaznosti pivodni a piipadnych konkurenénich
nabidek. Pokud totiZ dojde k uplynuti zdvaznosti nabidky pievzeti pfed uplynutim zavaznosti
konkurenéni nabidky, ma se i doba zavaznosti pivodni nabidky prodluZit do posledniho dne
lhiity pro zéavaznost konkurenéni nabidky. Tim je zajisténa jednotnad doba zévaznosti pro
v8echny nabidky pievzeti, tedy jak nabidku ptlivodni tak piipadné nabidky konkurenéni.
Problematické je vsak v tomto ptipadé to, Ze pokud by, Eisté teoreticky, dochazelo neustale
k dal$im a dal$im konkuren¢nim nabidkadm, prodluZovala by se velmi vyznamné i doba
zavaznosti nabidky. Na tuto situaci vyslovné pamatuje, na rozdil od: pré’wa némeckého

(WpUG), tprava rakouska, jeZ v §13 odst. 1 6UbV stanovi maximalni p¥ipustnou Ihitu pro
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viechny nabidky — doba z&vaznosti viech nabidek pievzeti cilové spoleCnosti smi trvat
nejdéle 50 burzovnich dni ode dne uvefejnéni resp. pocatku zévaznosti prvni nabidky.
Rakouska tprava zaroveti pamatuje na moznost prodlouZeni této lhiity na zaklade rozhodnuti

Komise nabidek ptevzeti (Ubernahmekommission).

Obdobné ustanoveni, jeZ by pribéhu konkurenéni nabidky zejména pak Ihité jeji zavaznosti
podtizovalo ptivodni nabidku v &eské tpravé chybi. Ze znéni §183f odst. 3 ,, Jestlize
navrhovatel pivodni nabidky pfevzeti hodla v dobér zavaznosti konkurenéni nabidky zvysit
cenu pivodni nabidky ... lze v8ak dle mého nazoru usuzovat na skute¢nost, Ze nabidka
piivodniho navrhovatele trvé (jeji zdvaznost trva) po stejnou dobu jako nabidka konkurencni,
nebot’ jinak by ji nebylo moZno v souladu s ustanovenim §183a odst. 5 takto zménit. Podle
§183a odst. 5 ObchZ pak mj. v ptipadé zvySeni ceny nebo sménného pomeéru béZi doba
z4vaznosti nabidky pievzeti od uvefejnéni zmén znovu, tedy pokud bude pivodni nabidka
navrhovatelem v tomto smyslu zménéna dojde rovnéZ k vyznamnému prodlouZeni zdvaznosti
nabidky pfevzeti, at’ jiz pGvodni & jakékoliv konkurenéni. Jednd se vSak o velmi
problematickou vykladovou konstrukei, jeZ je nepochybné snadno napadnutelnd. Uvedené jen
poukazuje na mezerovitost tuzemské ipravy. Obdobné by se totiZ dalo argumentovat tim, Ze
po uplynuti zavaznosti piivodni nabidky miiZze navrhovatel uinit uvefejnénim nové nabidky
v pribshu zavaznosti konkuren¢ni nabidky pievzeti dalsi konkurenéni nabidku pfevzeti.
Dochazi tak vplném rozsahu k nabidkové vélce jeZ je sto vyhnat cenu (nabidkovou)
tidastnickych cennych papirt cilové spoleénosti vysoko nad piivodni trzni uroven, ba dokonce
nad trovei v piivodni nabidce pievzeti. Tato situace by vSak byla i disledkem takového
vykladu, Ze dochazi k pouhé zméné pivodni nabidky a to cestou zvySeni nabidkové ceny Ci
sménného poméru. Navrhovatel pivodni nabidky se tak vzdy (at’ jiz se pfiklonime ke
kterémukoliv vykladovému hledisku) razem ocitd de facto v pozici konkurentniho
navrhovatele, coZ v8ak vyznamné pfispiva k blahu vlastnik uastnickych cennych papird,

jimz se tak zvySuje pravdépodobnost dosaZeni nejvyssi mozné ceny za jejich cenné papiry.

Platna &esk4 tiprava konkurenéni nabidky pievzeti v §183f ObchZ pfedné deklaruje obecné
zfejmou skutenost, Ze i konkurenéni nabidka je (ba dokonce musi byt) nabidkou ptevzeti ve
smyslu ustanoveni §183a odst. 1 a fidi se tedy s ur¢itymi odchylkami ustanovenimi §183a a

nasl.. Konkurenéni nabidka je nabidkou ptevzeti jeZ je ucinéna jinym navrhovatelem nez
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navrhovatelem ptivodni nabidky, coZ se zfejmé vztahuje i na osoby jednajici s navrhovatelem
ve shod&. Ma-li byt u¢inéna v dobé zavaznosti ptivodni nabidky, znamena to, Ze nabidka
splitujici podminky stanovené zakonem pro jeji uvefejnéni musi byt v této dobé uvetejnéna.
Podle &eské tpravy pak lze konkurenéni nabidku ucinit jak ve \}ztahu k dobrovolné, tak ve
vztahu k povinné nabidce pfevzeti a miZe se tykat jak kétovanych tak i nekoétovanych
ti¢astnickych cennych papirii. Uprava konkurenéni nabidky chrani jednak z&jmy vlastnikd
ucastnickych cennych papirt cilové spole¢nosti pfedevsim snahou o dosaZeni nejvySsi mozné
nabidkové ceny, jednak napoméha dosaZeni nabidkou sledovaného cile — ovladnuti
spole¢nosti. Pfedné zdkon vyzaduje, aby nabidkova cena uvadéna v konkuren¢ni nabidce
alternativnim navrhovatelem byla alespori o 2 % vyss§i neZ v piivodni nabidce prevzeti. Lze
dovodit, Ze uvedené se nevztahuje toliko na cenu, nybrZ je tieba obdobné pravidlo analogicky

aplikovat rovnéZ na sménny pomér, pokud bude pfedmétem nabidky sména cennych papird.

Ustanoveni §183a odst. 8 pak umoziiuje, aby akceptanti ptivodni nabidky pfevzeti od této
nabidky az do uplynuti doby jeji zavaznosti odstoupit a piijmout konkurencni nabidku
pfevzeti>*. Domnivam se, Ze aby byla jakékoliv konkurenéni nabidka viibec tisp&sna, bude

téeba ji ucinit co nejdiive po uvefejnéni pivodni nabidky.

O §183f odst. 3 jiz byla zminka vySe. Jestlize toto ustanoveni dale uvadi, Ze navrhovatel
plivodni nabidky neni opravnén (pravdépodobné pod sankci neplatnosti takovéto dispozice)
prodat ucastnické cenné papiry, které ziskal na zaklad¢ nabidky pievzeti, piijetim
konkuren¢ni nabidky pievzeti, 1ze z toho dovodit, Ze ucastnické cenné papiry, které nabyl
jinak, pfijetim konkuren¢ni nabidky zcizit smi! Navrhovatel piivodni nabidky pievzeti pak v
dob¢ zéavaznosti konkuren¢ni nabidky miZe rovnéz zvysit cenu pivodni nabidky, musi tak
vSak ucinit nejmén€ o 2 % nad cenu uvedenou v konkurenéni nabidce prevzeti. To jen
potvrzuje smysl a ucel upravy konkuren¢ni nabidky, jimz je pfedevS$im navozeni situace
jakési aukce o cenné papiry ¢i nabidkové valky o ovladnuti spole¢nosti mezi jednotlivymi
navrhovateli. Z principu nediskriminace mezi vlastniky ucastnickych cennych papirt a zasady

rovného zachazeni s nimi pak vyplyva, Ze pokud navrhovatel ptivodni nabidky pfevzeti uéini

2 7ékon pripousti z tohoto pravidla vyjimku za piedpokladu, Ze takovyto postup vylucuji pravidla organizatora
regulovaného trhu, na némz doslo k uzavieni pfedmétné smlouvy o koupi ¢i sméné éastnickych cennych papiri

cilové spole¢nosti.
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,.konkurenéni nabidku®, resp. zméni svou plivodni nabidku, uplatni se ustanoveni §183a odst.
5 a automaticky se odpovidajicim zpisobem zvysi cena nebo sménny pomér ve vSech

smlouvach uzavienych na zakladé piivodni nabidky pfevzeti.

111.4 Pratelskda a nepratelska nabidka prevzeti

Na jiném misté této prace bylo jiZz naznadeno, Ze zatimco veiejnd nabidka prevzeti pfedstavuje
zvlastni formu akvizice spole¢nosti v podobé tzv. ,,share deal®, tedy akciové transakce, miiZe
k pfevzeti spole¢nosti dojit zdsadné i jinymi zptsoby. Je tomu zpravidla bud’ prostfednictvim
tzv. ,,asset deal®, tedy odkupu jednotlivych majetkovych soucasti, resp. aktiv spolecnosti,
popi. koupé celého podniku spolenosti (smlouva o prodeji podniku), nebo prostiednictvim
datiovou néro¢nost, nebot’ musi dojit i k odkryti pfipadnych existujicich tichych rezerv
spolednosti, zatimco pfemény spole¢nosti, a to pfedev§im zmifiované flize, jsou sice
z datiového hlediska bez komplikaci, ale pro své uskute¢néni predpokladaji usneseni valné
hromady cilové spole¢nosti vyjadiujici souhlas kvalifikované vétSiny, zpravidla % akcionafi.
Tyto alternativy k vefejné nabidce pievzeti tak zpravidla piedpokladaji pfinejmenSim
faktickou soudinnost ze strany piedstavenstva cilové spolecnosti. V piipadé vefejné nabidky

prevzeti tomu takto vSak byt nemusi a v praxi tomu tak skutené vZdy nebude.

Dochézi tak k tomu, Ze a za uritych okolnosti to byva i pravidlem se pfedstavenstvo cilové
spole¢nosti postavi do opozice proti pfedmétné nabidce pfevzeti. Pfedstavenstvo se tak miiZe
snaZit zabranit dsp&chu, tj. pfijeti nabidky dostateéné velkym poctem akcionait cilové
spole¢nosti v8emi dostupnymi zadkonnymi prostiedky. Takovouto nabidku pfevzeti pak
oznalujeme za nepratelskou (,hostile takeover bid“ nebo ,raid*). Pravé snahou o jeji
neuspéch & pouhym negativnim postojem vyjadienym ve stanovisku k nabidce (kupf.
nedoporuéenim nabidky k jejimu pfijeti vlastniky ucastnickych cennych papirti cilové
spole¢nosti) ze strany organd cilové spole¢nosti se neptatelska nabidka 1isi od tzv. pratelské
nabidky pievzeti. Pratelskou nabidku naproti tomu naopak doprovazeji a Casto i pfedchazeji
nejriznéj$i jednani a dohody mezi obéma stranami — mezi cilovou spolecnosti, resp. jejimi

organy a navrhovatelem.
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Pokud se pfedstavenstvo pokousi nalézt alternativniho navrhovatele (white knight), ktery by
nabidl za udastnické cenné papiry cilové spoleénosti vyssi nabidkovou cenu nez tu, kterou
uvefejnil navrhovatel piivodni nabidky, je tomu tak zejména proto, Ze po dobu zavaznosti
nabidky dochazi k jiZ naznadené modifikaci v ukolech organti cilové spoletnosti. V jejim
dtsledku bude po dobu trvani nabidky povinnost péce organi viici cilové spolecnosti (tedy
ochrana zijmid cilové spoleCnosti a povinnost jednat spéci fadného hospodafe) zcela
nahrazena povinnosti jednat vyhradng v z&jmu akcionaid, resp. vlastnik tucastnickych
cennych papirti, jakoZ i stakeholders (vé&fiteld a zaméstnancli) a piedevSim tedy snahou
dosadhnout maximalni nabidkové ceny. Jiné obranné taktiky, obranna opatfeni a defensivni
mechanismy mohou byt naopak zdiivodilovany zajmem na ochrané spole¢nosti, tedy ochrané

pokradovani jejich podnikatelskych aktivit a ochrané jeji samostatné existence.

Divod uziti nékterych ztéchto opatfeni organy cilové spolecnosti je vSak nékdy tfeba
spatiovat predeviim ve skuteCnosti, Ze samotné organy cilové spole¢nosti na nabidky
pievzeti, zejména pak ty nepiatelské, nahlizeji jako na hrozbu, jez miZe v piipadé uspéchu
nabidky vést k jejich odvolani a ztraté jejich lukrativnich funkci. Tomu je v kazdém piipadé

tieba vyvazenou pravni ipravou nabidky pfevzeti zabranit.

Organy cilové spole¢nosti v diisledku modifikace svych tkoll pfi nabidce pievzeti (po dobu
zavaznosti nabidky jim odpada jinak kli¢ova povinnost péce vici cilové spolecnosti) maji
predevs§im sledovat zajmy akcionaft tak, aby byla dosaZena nejvy$si mozna, ¢i pfinejmensim
adekvatni, nabidkova cena (z toho prameni ucelnost jakoz i ddvodnost, nékdy dokonce
nutnost, existence konkurenéni nabidky), coz vede i k urcité rezervovanosti ¢i opozici (ve
smyslu hledani alternativniho navrhovatele, resp. navrhovatele konkuren¢ni nabidky — white
knight) vi¢i stavajici nabidce prevzeti. Upravy nabidek pievzeti tak obecnd vychazi
z doCasného nadfazeni zajmil vlastnikd ucastnickych cennych papird nad zajmy cilové
spole¢nosti. K uvedené modifikaci skuteéné¢ podle mého nazoru v pribéhu nabidky, tzn. od
okamziku kdy se organy cilové spolenosti o zadméru navrhovatele uéinit nabidku pievzeti
relevantné dozvédi az do uplynuti lhity jeji zavaznosti, uvefejnéni jejich vysledki, dochazi,
nebot’ védomi nebezpeci ¢i naopak positivni ofekavani prevzeti nepochybné ovlivni vykon
funkci ¢lend predstavenstva a dozorci rady, resp. managementu spoleénosti a tim i chod celé

spole¢nosti a jejiho podniku.
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Némeck4 uprava naopak tuto modifikaci v ukolech organti dle v této préaci zastdvaného nazoru
neobsahuje. §3 odst. 3 WpUG stanovi, Ze pfedstavenstvo a dozoréi rada cilové spolecnosti
musi jednat v zjmu této cilové spole¢nosti (,,Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
miissen im Interesse der Zielgesellschaft handeln®). Povinnosti zakotvenou v §3 odst. 3
némecky zékonodarce jednoznaéné vyjadiil, Ze i v samotném priib&hu nabidky pievzeti resp.
po dobu jeji zdvaznosti musi byt zachovavany obecné povinnosti organii cilové spoletnosti
pramenici z prava spolecnosti (§§ 76, 93 a 116 némeckého AktG), tedy zejména povinnost
péle Viici spoleénosti. Jednani ptedstavenstva i dozor¢i rady tak musi byt a neustéle je
podfizeno z&jmlim spole¢nosti! Némecky zakonodarce tak nenésledoval jiné dpravy ani
volani ¢asti némecké literatury a pravni teorie, podle néhoZ pravé po dobu zavaznosti nabidky
musi ostatni zajmy, véetné z4jmi spoleCnosti ustoupit zajmu akcionail, jez ma byt jako
jediny v prib&hu nabidky zohlediiovan. Podle némecké upravy jsou tak organy cilové
spole¢nosti povinny spravedlivé zohlediiovat veskeré, byt i protichlidné, z4jmy jez se ve

spolecnosti a jejim podniku stfetavaji.

Organy cilové spole¢nosti se ov§em snazi, vcelku pochopitelné, sledovat i své vlastni zajmy
(a¢ by tomu tak byt nemélo a vSechny pravni upravy bez vyjimky, vcetné téch, jez
nezakotvuji princip neutrality, ¢i jez jej modifikuji, se tomuto snazi ptfedchazet a branit) a
uzitim nejriznéjsich obrannych opatieni ¢i bariér usiluji o odvraceni hrozby jejich vymeény po

ptipadném uspésném prevzeti, jinymi slovy, snazi se uspéchu nabidky zabranit.

I kdyZ za urcitych okolnosti miiZe obrana piedstavenstva proti nabidkam vést k prevazné
positivnim vysledkiim, za zminku stoji pfedevsim zachovani podnikatelskych aktivit podniku
spolecnosti a jeho samostatnosti, jistoty pro stakeholders, zejména pak zaméstnance,
dodavatele a véfitele spole€nosti, ptesto zdlraziiuji, Ze jakykoliv reZzim jez svétuje rozhodnuti
o nabidce ¢i o obranném mechanismu proti ni piedstavenstvu se sebou nevyhnutelné piinasi
téZ nadmérné naklady a riziko, a proto je nepiijatelny a nezadouci. Obranna opatieni jsou
véts§inou velmi nékladna, nehledé¢ na skutenost, Ze v nékterych piipadech navrhovateli
odepiraji mozZnost vyuZit synergii po uspé$né nabidce a k samotné cilové spole¢nosti jsou
natolik neSetrna, Ze ji n€kdy v diisledku jejich uplatnéni mize hrozit i ﬁpadek (srov. zejména

prodej aktiv (,,scorched earth® — spalend zem¢), ,,spin-offs®, prodej n&kterych dileZitych a
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cennych aktiv (,,crown jewels®)). Co je vSak nejpodstatnéjsi, ¢lenové statutarniho organu,
resp. manaZzefi cilové spolecnosti jsou pii nabidce pfevzeti zpravidla vystaveni vyznamnému
konfliktu z4jmi. Casto jsou to totiZ i jejich profesni vysledky a plany, jeZ jsou ptedmétem
zkoumani a provéfovani, ¢imz se pak jejich funkce ocitaji v ohroZeni. Jejich primérni zajem
tak neztidka pfedstavuje zajem na zachran€ jejich pracovni pozice a povésti, spiSe nez-li na
maximalizaci hodnoty spole¢nosti pro akcionafe — maximalizaci shareholder value.
Modifikace v tkolech fidicich organti po dobu zavaznosti nabidky pfevzeti tak nemusi byt nic
platnd a ¢lenové piedstavenstva a dozor¢i rady tak nemusi sledovat primarné zajem akcionait
(coz je v dobé nabidkové dle uvedeného nazoru piedevsim zadouci), nybrz zajem sviij vlastni.
V disledku uvedeného by tak bez podrobné tpravy povinnosti organi cilové spole¢nosti a
obecného (nikoliv tedy bezvyjimecného) zakazu Cinit opatieni sméfujici k eliminaci nabidky
nebylo moZno v podminkach kontinentalniho prava (srov. odlisny pfistup avSak snahu o
dosaZeni stejnych vysledkli v americké upravé) vytvoiit fungujici trh s kontrolou ve
spolecnostech, ktery by nikterak vlastniktim ucastnickych cennych papird neodebiral jejich
zékladni a nezadatelné pravo, aby o osudu nabidky (jejim uspéchu ¢i neuspéchu, resp. piijeti

¢i nepiijeti) rozhodli pti dostate¢né znalosti vSech informaci sami.

Prav€ nabidku prevzeti, proti niZ jsou ze strany organi cilové spoleénosti ¢inéna obranni
opatfeni (pokud jsou pravni ipravou piipusténa) ¢i proti niZ organy vykonavaji jinou opozici,
byt’ i toliko v podobé& hledani alternativniho navrhovatele konkurenéni nabidky (white knight)
¢i toliko vyjadfenim negativniho stanoviska k nabidce prevzeti (podle vétsiny uprav®> se
organy cilové spolecnosti musi v kratké 1huté po dorudeni nabidkového dokumentu, resp.
navthu nabidky pievzeti v pisemném stanovisku uvefejiovaném zpisobem, jimZ se
uvefejiiuje nabidka ptevzeti, vyjadfit k tomu, zda nabidka je v souladu se zajmy akcionaid,
zaméstnancli a véfiteld spolecnosti, a toto své stanovisko musi v&né& zddvodnit), tak

oznacujeme za nabidku nepfatelskou (n&€kdy v anglické terminologii téZ ,,contested takeover

bid“ oproti ,,agreed takeover bid*).

Zakonné upravy viak zpravidla mezi pfatelskou a neptételskou nabidkou nikterak nerozliguji.

Necini tak ani tuzemsky obchodni zakonik, ani britsky City Code, ani némecky WpUG. Tento

1

3 Srov. upravu §183a odst. 11 pism. ¢) ObchZ, &i §27 némeckého WpUG.
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piistup narodnich tprav nabidek pievzeti, jenZ z formalniho hlediska mezi pfatelskou a
neptatelskou nabidkou nevidi rozdil, je tfeba jediné pfivitat, nebot’ podobné rozliSovani
v pravnich pfedpisech by mohlo ptisobit pfili§ pejorativné a nabidce pievzeti ucinéné proti
vili pfedstavenstva cilové spolenosti proptij¢ovat negativni podtext. V konkrétnim ptipadé a
ryze z praktického hlediska, je vSak toto rozliSeni s pfihlédnutim k obsahovym aspektim
nabidky nepochybné spravné a smysluplné. Zasadn€ pak plati to co bylo naznaéeno vySe a
zaver, Ze se v konkrétnim piipadé€ jedna o neptatelskou nabidku pievzeti je tudiz tfeba udinit
pfedev§im tehdy, jestlize se orgéany cilové spoleCnosti proti nabidce ohradi uskute¢nim
obrannych opatfeni, resp. pokud se k uskutecnéni nabidky negativné vyjadii ve svém
stanovisku. Nepratelské nabidky prevzeti (tj. nabidky prevzeti, které nebyly fidicimi organy
cilové spolecnosti doporuceny k pfijeti, popi. proti nimz, pokud je to podle prava daného statu
piipustné, hodlaji pouZit ¢i pouziji organy cilové spolecnosti obranné opatieni) jsou ¢inény
velmi Casto. Napt. v USA jiz vSak nejsou predevsim v diisledku pokrodilosti tamni ipravy tak
Castym jevem jako tomu bylo v minulosti, v pribéhu 60. — 80. let minulého stoleti. A ani
v Evropé tento zplisob akvizic neni zdaleka tak astym jak je mnohdy uvadéno®*. Pravdou
nicméné je, Ze se tu a tam objevi nepfatelsky navrhovatel usilujici, a to mnohdy usp&$né, o
ovladnuti cilové spolecnosti. Pod tlakem pravniho systému a kapitalového trhu se vSak
v pozdé&jSim stadiu zpravidla i nepfatelské nabidky ptevzeti stanou nabidkami ,,pratelskymi*
(tj. takovymi, pii nichZ Fidici organ, resp. predstavenstvo cilové spoleénosti nabidku svym

rvo

akcionartim doporuéi nebo pfinejmensim ukonéi opozici vii¢i ni).

»* Pokud némecké pravni teorie v této souvislosti varuje pfed nebezpedim utokl divokych néjezdnikG na

némecké spolecnosti pak stoji za zminku, Ze zatimco pocdet némeckych spolegnosti zapojenych do tzv. agreed
takeover bids (sjednanych resp. pratelskych nabidek ptevzeti) ¢inil v rozmezi let 1990 — 2002 necelych deset, tak
do tzv. contested takeover bids (nepiatelskych nabidek pievzeti) byly v tomto obdobi zapojeny pouze &tyfi
némecké spolecnosti. To je ve srovnani s aktivitou na britskych ostrovech &i ve Francii podstatné méng. Ve

Velkeé Britanii bylo totiZ za stejné obdobi mozno zaznamenat pfibliZn& az 55 spolecnosti zapojenych do ,,agreed

takeover bids“ a jen asi 13 spole¢nosti bylo zapojeno do ,,contested takeover bids“. Obdobné ﬁdaje byly zjistény

i pro Francii. BliZe viz Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover
bids, ze dne 10. ledna 2002, str. 76 — 79.




1115 Bariéry a obrannd opatieni proti nabidkam prevzeti

Samotné pojednani o barierach a obrannych opatfenich proti nepiatelskym nabidkam prevzeti
by vystadilo na celou praci. Vtéto pasdzi se chci zaméfit pouze na obecnou
problematiku téchto bariér a nékteré z nich struéné analyzovat. Realizace vétSiny znamych
obrannych opatieni, jakoZ i jejich pfipustnost bude pfitom v jednotlivych pravnich tpravich
na evropském kontinentu, pfedev§im vlivem zakotveni principu neutrality jakoZ i s ohledem
obrannych opatfenich a jejich realizaci by totiz vZdy méli rozhodovat sami akcionéfi a to za
plné znalosti podminek konkrétni nabidky pfevzeti. Fundamentalnim principem, jeZ je totiZ
s kazdou nabidkou spojen, je pfedevsim zasada svobodného, informovaného a vylu¢ného
rozhodovéani akcionaii o jejim osudu. Pfehled obecné znamych a nejéastéji uzivanych

obrannych opatteni ¢i bariér proti nabidkam prevzeti podavam v piiloze 2 této prace.

Pro ugely klasifikace bariér a obrannych opatieni proti nabidkdm pievzeti je vhodné jiz vZité
¢lenéni na dvé zakladni stadia nabidky pfevzeti. Prvni stddium nabidky zacind v okamZiku
kdy je nabidka ozndmena. Akcionafi budou nésledné muset zvazit jak na nabidku reagovat.
Otazkou v tomto stadiu miize téZ byt, zda uplatnit proti nabidce obranu resp. obranné opatieni
¢i nikoliv. Takovato obrana je obecné nazyvéana jako tzv. post-nabidkova obrana (post-bid
defence). Druhé stddium zadina po usp&$ném ukonéeni nabidky. Navrhovateli v této fazi
miZe byt branéno ve vykonavani kontroly ve spole€nosti, a to jak obrannymi nastroji post-bid
tak bariérami, jeZ existovaly pifed oznamenim nabidky. Tyto pozd€ji zmifiované bariéry jsou
obecné nazyvany jako pre-bid obrany (existovaly jiZ pfed ozndmenim nabidky pfevzeti). Po
uvefejnéni nabidky ptevzeti (nabidkového dokumentu) navrhovatelem se tak zpravidla hovoii
o tzv. fazi post-bid, kdeZto do tohoto okamziku se subjekty posléze zucastnéné na nabidce
nalézaji v tzv. fazi pre-bid. Bariéry a obranna opatfeni proti nabidkam pievzeti, jeZ jejich
uspéchu brani, zt€Zuji jeji pribéh, ¢i jsou dokonce schopny nabidku pievzeti zcela zmafit,
které existuji a pilisobi jiz pfed uverejnénim nabidky samotné, a pfedstavuji tak kapitalovou a
kontrolni strukturu obecné v dané pravni jurisdikci v oblasti prdva obchodnich spole¢nosti
ptipustnou se v souladu s uvedenym oznacuji za tzv. PRE-BID STRUKTURY (pre-bid
structures) & PRE-BID BARIERY. Naproti tomu bariéry a obranna opatfeni. proti nabidkam
prevzeti, jez jejich tsp&chu bréani, zt&€Zuji jeji prib&h, & jsou dokonce schopny nabidku

pfevzeti zcela zmatit, které jsou pfijaty zasadné aZ po oznameni nabidky, tedy ve fazi post-
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bid, jsou tak oznalovany jako POST-BID STRUKTURY ¢i POST-BID OBRANNA
OPATRENI. .

Pravni tpravy nabidek prevzeti vét§inou upravu jednotlivych obrannych opatieni proti
nabidkam neobsahuji. Vlastni uprava jednotlivych obrannych opatfeni tak neni obsaZena ani v
§183a — §183h ObchZ, ani v britském City Code®®®, ani v némeckém WpUG®® a ani ve
vét8ing jinych uprav nabidky ptevzeti. MoZnosti uZiti jednotlivych obrannych opatieni a jejich
piipustnost se tak odviji pfedeviim od ustanoveni obsaZzenych v jednotlivych jurisdikcich v
pravu obchodnich spoleénosti. Uvedena ustanoveni akciového prava tak bud dany zplsob
obrany umoZiiuji ¢i nikoliv. Pravni Giprava nabidek pievzeti, jiZ je nutno povaZovat za tipravu
zvlastni ve vztahu k ipravé obchodnich spoleénosti, vSak miZe realizaci nékterych z nich
v uréité nabidkové fazi a za uritych podminek omezit ¢i zakazat (srov. princip neutrality a
pravidlo prilomu). Jak jiZ jsem uvedl, vtvahu pfichazejici obranna opatieni se daji

klasifikovat podle toho, zda k jejich piijeti doslo jiz s pfedstihem, pied u¢inénim nabidky

25 PBritsky City Code v pravidle 21 pfedn& vychazi ze skute€nosti, Ze zdjmy ¢lend piedstavenstva cilové

spolecnosti a jejich akcionaid nebudou vzdy stejné. V souladu s principem rovného a ,férového* zachazeni
s akcionafi pak piedstavenstvu cilové spoleénosti uklada povinnost, aby necinilo jakakoliv opatieni ¢i jednani jeZ
by byla zpisobila nabidku zmafit. Pfedstavenstvo cilové spolecnost tak podle uvedeného pravidla a v souladu
s obecnymi principy upravy nesmi (s vyjimkou p¥ipadu, Ze je k tomuto povinno podle diive uzaviené smlouvy,
tedy smlouvy uzaviené pied ozndmenim nabidky navrhovatelem — pfednost zasady pacta sunt servanda) od
okamZiku, kdy je mu ozndmena nabidka pievzeti nebo od okamZiku, kdy méa divod na zakladé relevantnich
zjisténi byt piesvéd&eno o tom, Ze je pfipravovana nabidka pievzeti, pfijimat a provadét takova opatieni, jeZ jsou
zplsobild odejmout akcionaiim moZnost rozhodnout o nabidce pievzeti, ledaze je k tomuto piedstavenstvo
zmocnéno akcionafi na valné hromadg. Pravidlo 21 v8ak uvadi pouze pfiklady opatieni proti nabidce (frustrating
actions) a samotny City Code je na jiném misté nikde podrobné nerozvadi. Za obranna opatieni proti nabidce
prevzeti Ize podle znéni pravidla 21 City Code moZno povazovat zejména: 1. emise novych akcii; 2. vystavovéani
opci na dosud neemitované akcie; 3. emise cennych papirti opraviiujicich k jejich pfeméné na akcie cilové
spole¢nosti ¢i opraviiujicich k upisovani akcii cilové spolecnosti; 4. prodej ¢i nabyvani aktiv; a 5. uzavirani
smluv jinym zpiisobem neZ v pfipadé b&zné podnikatelské ¢innosti cilové spolecnosti.

26 Némecky WpUG rovnéZ neobsahuje aZ na vyjimku v §33 odst. 2, ktery povoluje a podrobné&ji upravuje
piijiméani usneseni valné hromady cilové spole¢nosti do zasoby (Vorratsbeschliisse der Hauptversammlung), na
néZ je moZno veskrze pohlizet jako na pre-bid obranna opatfeni proti nabidkam pfev‘zeti, zadnou svébytnou

upravu jednotlivych obrannych opatieni proti nabidkadm pievzeti.
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prevzeti (pre-bid obrannd opatfeni), nebo zda byla pfijata aZ jako reakce na konkrétni,

navrhovatelem oznidmengou nabidku pfevzeti (post-bid obranna opatieni).

II1.5.1 Pre-bid bariéry a struktury

V Evropé jesté dodnes existuje, a to i navzdory pfijeti smérmice o nabidkach pievzeti (Ihiita
k transpozici smémice uplyne dle jejiho ¢lanku 21 jiz 20. kvétna 2006), cela fada takovych
kapitalovych a kontrolnich forem (struktur), které nejenZe se v kontextu nabidek pievzeti
vyznamné odchyluji od principu rozhodovéani akcionafti a principu proporcionality mezi
podilem na zakladnim kapitalu a kontrolou ve spole¢nosti, ale obecné se v jejich piipadé
jedna o takové ptrednabidkové formy (pre-bid struktury), disledkem jejichZ existence je
nadmérna a z ekonomického a pravné-politického hlediska nezadouci koncentrace vlivu ve
spole¢nosti v rukou piedstavenstva a/nebo minoritnich akcionéaid. Ptikladem téchto forem
jsou predevsim: spolurozhodovani ¢lend ptedstavenstva pii jmenovani jeho novych c¢lend,
existence nejriznéjSich druhd akcii resp. ucastnickych cennych papird s odliSnym poctem
hlasovacich prav napt. vydani zvlastniho druhu akcii s nimiZ je spojen vice hlasovacich prav
nez s jinymi druhy akcii stejného emitenta o stejné jmenovité hodnoté a se stejnym podilem
na likvidaénim ziistatku, dale akcie inkorporujici dvounasobna hlasovaci prava ve srovnani s
ostatnimi akciemi stejného druhu, existence zvlastnich druhti akcii s omezenymi hlasovacimi
pravy, obecna omezeni hlasovacich prav akcionafd, zvlastni kontrolni a hlasovaci préava
vlastniki nékterych druhii akcii (napt. zlaté akcie) nebo Elenli pifedstavenstva, dohody o

hlasovani na valné hromadg¢, existence pyramidovych struktur, vzajemné vlastnictvi akeii.

Obecné se da fici, Ze zadna z uvedenych ¢i obdobnych kapitalovych a kontrolnich forem
nema u koétovanych spolecnosti pro rozpor s uvedenymi principy v Upraveé prava spole¢nosti,
nejen v kontextu nabidek pievzeti, ale i z obecného hlediska, misto. Otazkou ziistava, zda
vyvoj skute¢né piinese postupné upusténi od jejich uzivani predev§im cestou jejich zakazu
v jednotlivych pravnich tadech. JiZz dnes je v8ak ziejmé, Ze jejich bezvyjimeény zanik neni
v kratkém obdobi myslitelny. Jednalo by se o rozsédhlou operaci vyznamné zasahujici do
poméri panujicich celosvétoveé v pravu spolecnosti. Zejména pak v EU, pokud by napt. doslo
k jejich zakazu upravou v sekundarni legislativé, by prfedmétna uprava zcela zasadnim
zpisobem ovlivnila zpiisoby kontroly, financovani a fizeni kétovanych spoiéénosti. Muselo

by tak dojit k masivni pfeméné kapitalovych a kontrolnich forem (struktur) spole¢nosti.
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Je zéroveli nezbytné si,uvédomit, Ze pokud se uvedené formy (struktury) odchyluji od
principti rozhodovéani akciondfd a proporcionality mezi podilem na zékladnim kapitalu a
kontrolou ve spolenosti je tomu tak predevsim v disledku zvlastnosti panujicich v oblasti
vlastnictvi akcif, vykonu hlasovacich prav a dalsich faktori majicich vliv na kontrolu ve

spoleénosti v jednotlivych narodnich statech resp. ekonomikach.

Dluzno vak uvést, e nékteré znaznadenych kapitidlovych a kontrolnich struktur jako
kupiikladu zv14stni kontrolni préva svéfena pfedstavenstvu, omezeni hlasovacich prav, jakoZ i
praxe depozitnich potvrzenek (ADR, GDR) ¢&i jinych odvozenych cennych papirii v pravnich
tadech vznikly a postupné se vyvijely piedevsim jako ndstroj ochrany spolecnosti
s rozptylenou vlastnickou strukturou pfed ovladnutim jejich valnych hromad menSinou
akcionaft pii obvyklé absenci velké vétsiny jejich akcionat. Struktury, jakymi jsou
vicenasobna hlasovaci prava a zvlastni kontrolni prava minoritnich akcionéfti naopak Casto
odpovidaji tradiénim vlastnickym vzoriim v jednotlivych stitech. Obdobné kapitalové a
kontrolni struktury, v nichZ je spolenost fakticky zevnitf ovladdna silnym minoritnim
akcionafem, totiz ve vétsing statli slouzily ¢&i stale slouzi k ptekonani problémi s kontrolou a
usmériovanim managementu, resp. fidicich organi ve spolecnostech s rozptylenou
vlastnickou strukturou (dispersed ownership). Proto nékteré z téchto struktur mohly byt, resp.
mohou byt piinosem pro né&které spole¢nosti jakoZ i jejich akcionafe v urcité fazi jejich

vyvoje.

Pokud budeme, shodné s expertni skupinou (High Level Group of Company Law Experts), za
zéklad Upravy nabidek prevzeti s ohledem na vytvofeni rovného hiist€ pro jejich realizaci
povaZovat princip ,,shareholder decision-making® a princip ,,proportionality between risk
bearing capital and control, je tfeba udinit zaver, Ze Zadna z pre-bid bariér i struktur by
uspéchu nabidky pfevzeti neméla branit, ani zt€Zovat jejich pribéh ¢i nabidku prevzeti zmafit.
Je to koneckonct i cilem upravy piijaté ve smérnici o nabidkach prevzeti, ktera predevSim

obsahuje v tomto ohledu dilezité pravidlo prilomu (break-through rule)®’.

27 Koncept pravidla prilomu, jak uvadi Zprava expertni skupiny na str. 30, neni v EU novinkou. Ve Francii se
jiz v roce 1992 objevil navrh, ktery obsahoval pravidlo, podle néhoZ by omezeni hlasovacich prav ve spole¢nosti

nebylo moZno aplikovat v piipadé, Ze navrhovatel dosihl polovi¢niho podilu na zikladnim kapitalu cilové
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Mezi pre-bid bariéry a struktury pfedstavujici preventivni obrannd opatieni proti nabidkam

pfevzeti se pak zejména fadi:

Strukturalni opatieni

1. Nabvyvani vlastnich akcii

Snadno pochopitelny zptisob obrany proti nepiatelské nabidce pievzeti pfedstavuje nabyvani
vlastnich akcii cilovou spolegnosti. V USA pfitom naleZi ke standardnim instrumentiim
uzivanym jako obrana proti nabidce pfevzeti. Je tomu tak zejména proto, Ze zp&tny odkup
vlastnich akcii je v USA, na rozdil od evropskych pravnich uprav, do znaéné miry pfipustny.
Zpétny odkup vlastnich akeii pfitom pfedstavuje pomé&mé ¢inny zplisob obrany zejména tim,
7e jednak vjeho disledku dochézi k sniZeni poétu akcii ve volném vlastnictvi akcionafd
cilové spole¢nosti a jednak v jeho diisledku s nejvétsi pravdépodobnosti dojde na podkladé
zvy$ené poptavky k narfistu trzni ceny resp. kursu akcii, resp. ucastnickych cennych papiri
cilové spoletnosti. Ve vét§iné evropskych stati, vietné CR, Rakouska a SRN, je vsak
nabyvani vlastnich akcii ustanovenimi akciového prava vyznamné omezeno. Cilova
spolegnost tak zpravidla nesmi nabyt vice vlastnich akcii nez kolik v procentnim vyjadfeni
v podilu na zakladnim kapitalu povoluje pfedmétna pravni tprava. Tim je ucinek a vyznam

tohoto druhu obranného opatieni na evropském kontinentu podstatné oslaben.

2. Odstuptiovani délek funk&nich obdobi ¢leni piedstavenstva a dozoréi rady

PonévadZ k prosazeni podnikatelskych cili navrhovatele po ovladnuti spolecnosti bude
zpravidla nezbytna vyména resp. jmenovani novych ¢lent fidicich orgénii cilové spolecnosti,
je zfejmé, Ze navrhovatelovu pozici a jim zamySlené obsazeni fidicich orgénd cilove
spoleénosti novymi &leny ztiZi zejména okolnost, Ze funkéni obdobi ¢lenti téchto organd
budou odstuptiovéana. Je ovem tfeba zohlednit i skute¢nost, Ze vyména €lenii orgént je tak

jako tak zpravidla komplikovana. Dodate¢na opatieni tak zpravidla nedostacuji k tomu, aby

spole¢nosti. Stejny princip byl rovn&Z zakladem pro navrh zédkona v nizozemském parlamentu, podle n€jz mize
navrhovatel po nabyti 70% podilu na zakladnim kapitalu ve spolecnosti poZadat soud, aby prislu$na ustanoveni
stanov cilové spolecnosti zrusil & upravil tak, aby mohl spole¢nost efektivné ovladnout. S obdobnym konceptem

je pak moZno se setkat rovnéZ v italské legislative.
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navrhovatele od uskuteénéni nabidky pfevzeti odradila. Navic se v praxi dé jen zt€Zi oCekavat,
7e v &ele spolednosti po jejim usp&dném nepratelském prevzeti navrhovatelem zlistane
znepiateleny management deldi dobu. O mnohem pravd€podobnéjsi je takovy scénaf, podle
n&j jednotlivi &lenové orgénii cilové spoleénosti své funkce dobrovolné opusti, pficemz

ptitom budou zpravidla v pfiméfené mife zohlednény jejich finan¢ni poZadavky.

3. Zvlastni pravidla pro fiize a pfemény spoleénosti obsazena ve stanovach

7 dtvodu nedostatku odpovidajici zakonné upravy, byvaji v USA ¢asto do stanov akciovych
spole¢nosti pfijiména ustanoveni obsahujici zvlastni poZadavky na dosaZeni urcitého
vé&tsinového podilu na zékladnim kapitalu a/nebo na hlasovacich pravech ve spolecnosti pro
uskutednéni premén spole¢nosti a jejich fuzi, jakoz i zvlaStni ujednéni o odSkodnéni
akcionaid v ptipadé uskuteénéni téchto opatieni (tzv. fair-price klauzule). Tato ustanoveni tak
zpravidla vedou bud’ k znesnadnéni sp&chu nabidky ¢i zcela k jejimu zmateni. V Ceske,
jakoZ i napf. v némecké pravni Gpravé jsou vSak vSechny tyto druhy pfemén a opatfeni
upraveny natolik podrobng, Ze jiZ prakticky neexistuje diivod pro zakotveni t&chto ustanoveni
ve stanovach spoleénosti. K uskutenéni pfemén spolecnosti jsou tak samotnym zékonem
vyzadovany vysoké kvalifikované vetSiny hlasovacich prav ve spoleCnosti. Ramcové
podminky pro nabidky pievzeti, které jsou ve vétsiné evropskych stati vytvofeny zakony
upravujicimi pfemény obchodnich spolegnosti, tak 1ze veskrze povaZovat za podminky, které
realizaci pievzeti spole¢nosti podstatng ztéZzuji. Navrhovatel tak bude s ohledem na potebu
ziskani vétsiho podtu akcii pro uskutednéni pfemén spole¢nosti, piedevim fiize, ¢i jinych

strukturnich zmén nucen svou nabidku pievzeti podminit vy$§im poctem akceptaci.

Emise zvlastnich cennvch papira (poison pills)

V USA je z obrannych opatfeni proti nabidkam pievzeti velky vyznam piikladan zejména
emisi zvla$tnich cennych papirti. Pro tyto cenné papiry, s nimiz byvaji spojena zvlastni prava,
je predev&im charakteristické, Ze navrhovatel nepfatelské nabidky pievzeti je na rozdil od
stavajicich akcionaid cilové spole¢nosti z vykonu téchto zvlaStnich prdv stanovami

spole¢nosti vyslovné vylouden. Tyto tzv. poison pills tak pfedstavuji obranné opatieni pfi
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58, vyda vsem svym

némz zpravidla cilova spole€nost, prostfednictvim svych organii®
stavajicim (existujicim), akcionafim zvlastni prava spojend s vlastnictvim jejich akcii.
V piipadé, Ze navrhovatel nepfatelské nabidky pievzeti posléze uskutecni prvni kroky
k ovladnuti spolegnosti, budou stavajici akcionafi, nikoliv v8ak navrhovatel nabidky, a¢ jiZ na
zé4klad& nabidky udastnické cenné papiry (akcie) spolecnosti nabyl, moci tato zvlaStni prava
uplatnit. Tato prava pak zpravidla akcionafe opraviiuji k upisu dalSich akcii, resp.
tastnickych cennych papird za niZz$i, vétSinou poloviéni, cenu. Dochazi tim k rozfedéni,
resp. oslabeni vlivu, resp. sily navrhovatelem ziskanych tcastnickych cennych papirii cilové
spole¢nosti. Tento efekt si zpravidla vyzada natolik vysokou nabidkovou cenu, jeZ nakonec
navrhovatele od u¢inéni nabidky pievzeti zcela odradi, ¢i jej pfinejmensim piiméje k jednéani
s Fidicimi organy cilové spolenosti o moZnostech (iplatného) zruseni uvedeného zvyhodnéni
stavajicich akcionait, tedy o zruSeni poison pills. V disledku existence poison pills tak fidici
organy cilové spole¢nosti, resp. jeji ptedstavenstvo, de facto prebiraji tlohu straZce
spole¢nosti v kontextu nepfatelské nabidky pievzeti. V praxi pak existuje celda fada

nejrizné&jsich variant uvedené konstrukce, tedy celé fada druhi tzv. poison pills.

Cesky obchodni zékonik, obdobn& jako rakouské & némecké pravo, vSak tato obranni
opatieni znama pod oznacenim poison pills pfedevsim s ohledem na obecnou platnost zasady
rovného zachéazeni s akcionafi neptipousti, ba dokonce zakazuje (srov. napt. §53a némeckého
AKktG, ¢i §155 odst. 7 ObchZ). Nehledé na fakt, Ze role piedstavenstva pfii realizaci poison
pills se nejenze piici v Evropé zastavanému principu neutrality (srov. zejména Report of the
High Level Group of Company Law Experts), ale rovnéZ v samotnych USA neni tento druh
obrany, zejména pak nékteré jeho modifikace (napft. tzv. ,,dead hand* ¢i ,,slow hand* poison

pills), pfipustny a tamnimi soudy obecné uznavany>>’.

Omezeni vvkonu hlasovacich prav a akcie s vice hlasovacimi pravy

Omezeni vykonu hlasovacich prav spojenych s akciemi cilové spole¢nosti, jakoz i vydani

zvlastniho druhu akcii s nimiZ je spojeno vice hlasovacich prav nez s jinymi druhy akcii

2% Valna hromada spole¢nosti pii tzv. poison pills (Giftpillen) pro p¥ipad nabidky prevzeti zpravidla zmocni

predstavenstvo k provedeni uvedenych obrannych opatieni.
259

1

Srov. zejména Thomas Lee Hazen: The Law of Securities Regulation, 3. vydani, 1996, str. 660 a nasl.;

Robert B. Thompson: Takeover Regulation after the Convergence of Corporate Law.
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stejného emitenta o stejné jmenovité hodnoté a se stejnym podilem na likvidaénim zistatku ¢l
vydéani akeii inkorporujich dvoundsobnd hlasovaci prava ve srovnani s ostatnimi akciemi
stejného druhu, predstavuji klasické pre-bid struktury, které se jiz samotnou svou podstatou
piiéi principu proporcionality mezi podilem akcionafe na zékladnim kapitalu a na hlasovacich
pravech, tedy z4sadé ,jedna akcie, jeden hlas“. Tato opatfeni tak Casto vedou k tomu, Ze
navrhovatel, a& na zékladé nabidky nabyl vétSinovy podet akcii cilové spolecnosti, ve
spolednosti nemiize v diisledku disproporce mezi podilem na zakladnim kapitalu (poctem
akcif) a snim spojenymi hlasovacimi pravy efektivné ve spolecnosti vykonéavat kontrolu.
Nékteré evropské pravni upravy proto jiz dnes obsahuji zdkaz uvedenych dispropor¢nich
hlasovacich prav. Napt. Eesky obchodni zakonik tak v §180 odst. 2 mj. stanovi, Ze pocet hlas
spojenych s akcii urdeny stanovami spole¢nosti musi byt u akcii se stejnou jmenovitou
hodnotou stejny. Pokud pak spole¢nost vyda akcie o riizné jmenovité hodnot€, musi pocet
hlasii spojenych s akciemi proporcionalng odpovidat jmenovitym hodnotidm téchto akcii.
Obchodni zakonik v$ak ve stejném ustanoveni ptipousti omezeni vykonu hlasovacich prav
stanovenim nejvy$siho poétu hlasi jednoho akcionafe, v souladu s principem rovného
zachazeni se viemi akcionafi (srov. téZ §155 odst. 7 ObchZ) vSak k tomuto omezeni smi dojit
pouze ve stejném rozsahu pro kazdého akcionaie. Obdobné téZ némecké akciové pravo se po
nedavnych novelizacich vyrazn& piibliZilo principu jedna akcie, jeden hlas. Po zruSeni §12
odst. 2 véty druhé némeckého akciového zakona (AktG) zékonem o kontrole a transparenci
v oblasti podnikéani (KonTraG) ze dne 28.4. 1998 je obecné nepfipustné vydavat akcie s vice
hlasovacimi pravy (Mehrstimmrechte). MoZnost obrany v podobé omezeni hlasovacich prav
(Stimmrechtsbeschrinkungen bzw. Hochststimmrechte) byla v SRN pro kétované spolecnosti
rovnéZ zrusena. Tato omezeni jsou tedy podle znéni §134 odst. 1 véty druhé AktG nadale
moZna pouze u nekétovanych spolecnosti, stanovi-1i tak jejich stanovy. Dluzno v8ak uvést, Ze
stejnou cestou jako némecky &i Eesky zakonodarce nejdou viechny evropské pravni jurisdikce
a pietrvavaji existence téchto pre-bid bariér proti nabidkdm pievzeti v nékterych ¢lenskych
statech EU tak jen pfispiva k existenci nerovného hfisté pro nabidky prevzeti (lack of level
playing field for takeover bids). V samotnych USA, kolébce vétSiny obrannych opatieni a
taktik proti nabidkdm ptevzeti, nadale existuje celd fada spole¢nosti, jeZ uZivaji pre-bid
obranu proti nepiéatelskym pifevzetim v podob& akcii bez hlasovacich prav, akcii s vice
hlasovacimi pravy nebo omezeni poétu hlasovacich prav pfipadajicich jedﬁomu akcionafi,

70

popf. branéni akcionaftim v uplatnéni hlasovacich prav po urcitou dobu vlastnictvi akeii. Tato
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omezeni se dostala do konfliktu s pravidly newyorské burzy cennych papirli (NYSE), jeZ
nedovoluji kotaci takovych cennych papirii jakymi jsou akcie bez hlasovacich prav nebo jez
se jinak odchyluji od zésady jedna akcie, jeden hlas. Spole¢nosti kétované na NYSE pak na
burzu vyvijely tlak, aby své pravidla v tomto ohledu zménila. SEC (Securities and Exchange
Commission) posléze ptijala pravidlo, jeZ po v8ech burzach v USA poZadovalo, aby ukoncily
registraci vSech akcii spolednosti, ktera uvedenou zasadu jedna akcie, jeden hlas porusi.
V roce 1990 viak bylo pravidlo soudem zru$eno jako pokus SEC upravovat vnitfni vztahy ve
spoleénosti, tedy uziti pravomoci, kterou Kongres SEC nikdy nesvéfil. Jakkoliv uvedené
pravidlo jiZ neobsahuje zikonna Uprava, hlavni burzovni trhy i NASDAQ nasledné pfijaly
jednotnd pravidla vyznamngé omezujici piipady vmnichZ je mozZné cenne papiry s

disproporénimi hlasovacimi pravy emitovat®®,

Omezeni pirevoditelnosti akcii

Vinkulace akcii (vazany pfevod akcif) piedstavuje efektivni zpiisob, jimZ si spolecnost miiZe
udrZet, resp. zachovat kontrolu nad konkrétni skladbou okruhu jejich akcionaid. Stanovy
cilové spoletnosti pak zasadn& mohou napf. ur€it, Ze kodmitnuti ud€leni souhlasu
s prevodem akcii miZe & dokonce musi dojit v ptipad€, Ze nabyvatel (navrhovatel) piekroci
jistou hranici (préh) podilu na hlasovacich pravech ve spolecnosti. Tato moZnost vSak
pfichéazi v Gvahu toliko ve stadiu emise akcii. Dodate¢na vinkulace je zpravidla s ohledem na
pravni Gpravou vyzadovany souhlas vSech ¢i vysoké kvalifikované vétSiny uvedenou zménou
dotéenych akcionaii jen obtiZzn€ proveditelnd. Pokud se jednd o piipustnost omezeni
prevoditelnosti akcii v pfipadé kétovanych cilovych spolecnosti, tak zv1aStni upravu obsahuje
Smémice Rady 79/279/EHS ze dne 5. biezna 1979 (dale jen ,,smérnice*), jeZ stanovi obecné
podminky pro pfijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu. Smérnice sice
vyZaduje, aby veSkeré kétované cenné papiry byly neomezené prevoditelné, v ¢lenskych
statech EU je v8ak zcela b&Znou praxi, ze kétované spoleénosti provedou kotaci pouze Césti
svych udastnickych cennych papiri. Pozadavek neomezené ¢i volné prevoditelnosti se tak
nevztahuje na tu ¢ast cennych papird jeZ nejsou kétované. V piipad€, Ze pak navrhovatel ¢ini

obecnou (na vSechny ucastnické cenné papiry) vefejnou nabidku pievzeti, omezeni

260 Srov. Thomas Lee Hazen: The Law of Securities Regulation, 3. vydéani, 1996, str. 667.
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pievoditelnosti cennych papiri, které nejsou kdtované, predstavuje jen sté&Zi ospravedlnitelnou
bariéru pievzeti a zaroveil diskriminuje vlastniky t&chto nekétovanych cennych papirti ve

vztahu k vlastnikiim cennych papirt kétovanych.

II1.5.2 Post-bid bariéry a struktury

Mezi post-bid bariéry a struktury pfedstavujici obranné opatfeni proti nabidkam piijimana

zéasadn€ aZ po uverejnéni nabidky ptevzeti jejim navrhovatelem se zejména fadi:

Zcizeni jednotlivych aktiv cilové spole¢nosti (crown jewels)

Nejen skuteCnym prodejem urcitych majetkovych sloZek (aktiv) spole¢nosti tiéeti osobé, ale i
samotnou pohriizkou tohoto prodeje miize dojit k oslabeni vile potencialniho navrhovatele
spole¢nost ptevzit. Bude tomu tak v ptipadg, Ze se jedn4 o aktiva spoleénosti, o kterd mé
potencidlni navrhovatel nabidky eminentni z4jem, &i jeZ pro né&j maji strategicky vyznam.
Pokud se jednd o skutecny prodej urcitého aktiva, existuje zde z povahy véci stale jests
moZznost uvedené aktivum zpétné od tieti osoby, resp. od jeho nabyvatele odkoupit. Uvedené
obranné opatfeni lze do ur¢ité miry a za uritych okolnosti (napf. se souhlasem valné
hromady) povaZovat ve v&t3ing pravnich uprav za p¥ipustné. Je otizkou, do jaké miry se
v konkrétni jurisdikei pii¢i at’ uz povinnosti neutrality, & povinnosti jednat v zajmu
akcionafd, jakoZ i stakeholders cilové spole¢nosti, & povinnosti péde viidi samotné
spolecnosti. Jisté v8ak je, Ze zcizenim uvedenych aktiv by v Z4dném p¥ipads nemélo dochazet
k poskozeni z&jmii samotné cilové spolecnosti. Pfedstavenstvo cilové spolegnosti tak nemfize
aktiva spole¢nosti prodat pod trzni cenou, nebot’ by tim doglo k zasadnimu poruseni jeho
povinnosti péce vii¢i spolenosti, tedy zejména povinnosti jednat s pé&i fadného hospodare. O
samotnem vyznamu realizace uvedeného obranného opatteni pak Ize mit rovn&z pochybnosti.
Jednak se objevuje ryze prakticky problém, Ze tato &asto velmi rozséhla a naroéné transakce
nemiiZze byt ve velmi kratkém Easovém rozmezi, jez je k dispozici, uskute¢néna. Jednak je
tfeba vzit v ivahu rovn&Z skutenost, Ze uvedené zcizeni aktiv & aktiva za jeho aktualni trzni
cenu (béZnou cenu) vede toliko ke zméng struktury aktiv cilové spolednosti a tim kolikrat i
k uleh&eni jejiho piipadného ,,vybrakovani® jinym nepiatelskym navrhovatelem. Za uréitych
okolnosti totiz v disledku zcizeni uréitého aktiva sice cilova spole¢nost miZe ztratit

atraktivitu pro jednoho navrhovatele, zaroveti viak muZe v diisledku podstatného navyseni
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jejich vysoce likvidnich aktiv (rozuméj: penéZnich prostfedkd) pfildkat jiné potencialni

navrhovatele.

Prevzeti ¢i koupé podniku jiné spolefnosti, zejména s cilem vytvoieni soutéZnépravnich

bariér

Jednu z moZnych obrannych strategii fidicich organli cilové spolecnosti proti neptatelské
nabidce ptevzeti miZe ptredstavovat koupé podniku, resp. spolecnosti, v jejimz disledku
vzniknou navrhovateli nabidky po tuspésném pievzeti cilové spolecnosti komplikace v oblasti
soutéZniho prava. Jako vSak i v piipad€ zcizeni jednotlivych aktiv cilové spolecnosti, dojde
k provedeni tohoto obranného opatieni v diisledku zna¢né ¢asové tisn€ jen ziidkakdy. Krome
toho miZe navrhovatel z avizovanych soutéZnépravnich komplikaci lehce vyvaznout tim, ze
se piislusnému ufadu na ochranu hospodaiské soutéZze dopiedu zavaze, Ze po uspé$sném
pievzeti, resp. ovladnuti cilové spolecnosti zcizi z hlediska soutézniho prava citlivé soucasti

podnikti vlastni ¢i na zakladé nabidky ovladnuté spole¢nosti tietim osobam.

Zvlastni podminky ve smlouvach se ¢leny statutarniho organu (golden parachutes)

Timto obrannym opatfenim, tzv. ,,zlatymi padaky*“ ma byt navrhovateli neptatelské nabidky
pfevzeti znesnadnéno odvolani ¢lent fidicich orgéni cilové spole¢nosti (¢lend piedstavenstva
a dozor¢i rady) zjejich funkce. ZtiZeni odvolani ¢lend statutarniho organu, resp. Fidicich
organil spo¢ivad v tom, Ze pro piipad ukonceni jejich funkci po uspéSném (nepiatelském)
pfevzeti jim musi byt vyplaceny vysoké ¢astky odstupného. Typicky se tedy jedna o takové
formulace dolozek do manaZerskych smluv, které komplikuji ukonéeni vztahu s vedenim

spole¢nosti €i je vaZou na naro¢né finanéni podminky.

Nabvvani vlastnich akcii

Vedle obrany proti hrozici neptatelské nabidce prevzeti v podobé nabyvani vlastnich akcii
cilovou spolec¢nosti ve fazi pre-bid, existuje moznost uziti tohoto obranného opatfeni v reakci
na oznamenou nabidku pfevzeti, tedy jako post-bid obranného opatieni proti nabidce pievzeti.
I v tomto piipad€ je vSak nabyvani vlastnich akcii ustanovenimi akciového prava ve vét§ing
evropskych statli vyznamné omezeno. V USA pfitom i nabyvani vlastnich akcii ve fizi post-
bid néleZi ke standardnim instrumentim uZivanym jako post-bid obrané proti nabidce

prevzeti. V Evropé tak cilova spole¢nost v diisledku uvedenych omezeni zpravidla nesmi
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nabyt vice vlastnich akcii neZ kolik v procentnim vyjadieni v podilu na zékladnim kapitalu
povoluje pfedmétna pravai Gprava. Tim je Gginek a vyznam tohoto druhu obranného opatfeni
na evropském kontinentu podstatn& oslaben. Navic v disledku rozsitenosti principu neutrality
na evropském kontinentu je k nabyvani vlastnich akcii cilovou spole¢nosti (jejim jménem
jedna statutarni organ), jako u naprosté vétsiny post-bid obrannych opatient, tieba, snad pouze
s vyjimkou némecké tpravy, souhlasu valné hromady cilové spole¢nosti udéleného po dobu
zé4vaznosti nabidky prevzeti. Zp&tny odkup vlastnich akcii pfitom, jak jiz bylo uvedeno vyse,
pfedstavuje u€inny zplisob obrany zejména tim, Ze v jeho disledku na podkladé zvySené
poptavky pravdépodobné dojde k nariistu trzni ceny resp. kursu akcii, resp. ucastnickych

cennych papird cilové spolecnosti.

Zvvieni zakladniho kapitalu

Rovné&Z i prostym zvysenim zékladniho kapitalu miZe dojit ke znesnadnéni, ba dokonce ke
zmateni nabidky pfevzeti. Pokud dojde ke zvyseni zakladniho kapitalu vydanim novych akeii,
dojde ptirozeng ke zvySeni potu cennych papirt, které bude muset navrhovatel za ucelem
ovladnuti cilové spolecnosti nabyt. To povede predeviim k podstatnému zvySeni nékladnosti
nabidky pfevzeti. Jesté uinn&jsi zpisob obrany proti nabidce pfevzeti pak pfedstavuje
efektivni zvySeni zakladniho kapitalu upsinim novych akcii za ptedpokladu, Ze je spojeno
s omezenim &i vyloudenim pfednostniho prava akcionail upsat ¢ast novych akcii spolecnosti
v rozsahu jejich podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti (srov. napi. §204a odst. 5 ObchZ).
V tomto piipadg totiZ nejenze dojde ke zvySeni nékladnosti nabidky pro navrhovatele, ale
zaroven dojde k ,,rozfedéni“ podilu navrhovatele nabidky pievzeti v cilové spolecnosti. Pokud
totiz budou nové akcie upsany sptatelenou tieti osobou (v literatuie se nékdy i v tomto
piipadé hovoii o zasahu ,,white knight“; popt. téZ o ,,white squire”), miize dojit nejen ke
zdraZeni nabidky pievzeti, ale v disledku sniZeni poctu akceii nachézejicich se v rozptyleném
vlastnictvi, které toto opatieni zpravidla doprovézi, i k jejimu uplnému zmaieni. Vé&tSina
uprav, véetné Eeské, zna rovnéZ zvyseni zakladniho kapitalu rozhodnutim pfedstavenstva na
zéklad& povéfeni udéleného valnou hromadu. Toto obranné opatfeni se vSak z povahy véci

pi¢i principu neutrality fidicich organi cilové spolecnosti.
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Hledani alternativniho navrhovatele (white knight)

Na hledéni alternativnihe, navrhovatele konkurenéni nabidky pfevzeti 1ze rovnéz nahliZet jako
na posledni moZnost zabranéni nepfatelskému prevzeti. Ridici organy cilové spole¢nosti nebo
i jednotlivi akcionafi v tomto piipadé vyvolaji u¢inéni konkurencéni nabidky tfeti osobou.
Obvykle se pfitom od této tieti osoby, tedy od alternativniho navrhovatele (white knight)
o&ekava, e bude zajmy cilové spolecnosti hajit 1épe nez piivodni navrhovatel. Vzhledem
k tomu, Ze toto obranné opatieni ve své podstaté nikterak nesmétuje proti pfevzeti spolecnosti
jako takovému, je nutné podpofit jeho piipustnost i v téch jurisdikcich, v nichz je hluboce
zakotven princip neutrality. Nikoliv v8ak v ptipads, Ze je organiim cilové spolecnosti
alternativnim navrhovatelem piislibena zvla$tni vyhoda. Problematickym se u tohoto
obranného opatfeni rovnéz jevi, zda a v jakém rozsahu sméji byt alternativnimu navrhovateli
ptedany informace o cilové spolegnosti pfed uéinénim samotné konkurenéni nabidky. Dale je
tfeba pamatovat na okolnost, Ze je obecn& nepiipustné ,,pfesvédcovat* treti osobu, aby uinila
konkurenéni nabidku pievzeti, zapojenim finanénich prostfedkli naleZejicich cilove
spolenosti. RovnéZ v ptipadé tohoto post-bid obranného opatieni je nejvétSsim nepfitelem

jeho Uspésné realizace Cas.

Protinabidky (pac man)

Mezi ,,agresivni formy post-bid obrany proti nabidce pfevzeti se fadi vefejnd nabidka
prevzeti navrhovatele u¢inéna cilovou spole¢nosti po dobu zavaznosti nabidky ptevzeti cilove
spole¢nosti navrhovatelem. V praxi je v8ak tento druh obrany moZny pouze v omezeném
mnoZstvi p¥ipadd. Je tomu tak jednak proto, Ze protinabidka z povahy véci piedpoklada, Ze
navrhovatelem je spoleénost, jiz lze efektivné na zakladé vefejné nabidky pfevzeti ovladnout,
jednak proto, Ze cilova spole¢nost musi mit pfedev§im k dispozici nezbytnou vysi finan¢nich
prostiedku. Konedné plati jiz v piipad¢ jinych post-bid obrannych opatfeni zmifiovana
okolnost, Ze ,,pac man defence®, tedy protinabidka, se da jen stéZi piipravit a provést v tak

kratkém ¢asovém intervalu jaky je pro ni obvykle k dispozici.

I11.5.3 Obranna opatieni v tuzemské pravni apraveé

Obchodni zakonik uklada ¢leniim piedstavenstva a dozoréi rady cilové spolecnosti dilezité
povinnosti, které predev§im implementuji a konkretizuji obecné zéasady ﬁpravy nabidek

prevzeti (srov. vySe). Je logické, aby uvedené povinnosti (v€etné povinnosti neutrality)
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organiim cilové spole¢nosti vznikly, jak to mj. stanovi britsky City Code, jiZ od okamziku,
kdy se Clenové téchto organii o zdméru navrhovatele ulinit nabidku pfevzeti dozvédéli
z jakychkoliv zdroji, byt’ i s pfedstihem pied okamzikem oficidlniho sdéleni zaméru ucinit
nabidku na zakladé notifikaéni povinnosti anebo z informaci uvetejiiovanych navrhovatelem.
Zasadné€ se tedy dle mého ndzoru nevyZaduje, aby organy seznadmil se zamérem navrhovatel
sam. Britska uprava je tedy v tomto ohledu duslednéjsi nez n€které ostatni evropské upravy
(srov. upravu rakouskou, Svycarskou a némeckou) a v eském pravu je sohledem na
formulaci pfedmétnych ustanoveni ObchZ a ustanoveni smérnice zadouci, aby se cestou
interpretace dospélo ke stejnym zaveérim jako podle tupravy britské. Pokud by totiZ
pfedstavenstvo cilové spolecnosti o piipravé nabidky pfevzeti neoficidlné védélo (a to i
naptiklad v disledku toho, Ze by s nim navrhovatel vstoupil do divérnych jedniani mnohem
diive, neZ mu vznikne zakonna notifika¢ni resp. publikaéni povinnost), nemuselo by piesto az
do oficidlni notifikace zdméru postupovat v z4jmu vSech vlastnikli ucastnickych cennych
papiri (srov. vySe) a mohlo by tak ¢init obranna opatieni proti nabidce. Jak jsem uvedl v &asti
11 této prace, jednani mezi stranami nabidky sice zpravidla doprovazeji pratelskou nabidku
prevzeti, neni vSak vyloudeno, Ze se situace a postoj organi cilové spoleénosti, jeZ je pro
klasifikaci pratelské a nepfatelské nabidky klicovy, zméni a nepfedsunuti vzniku povinnosti
pred oficialni notifikaci zaméru by sehralo negativni ulohu. Pfedstavenstvo a dozoréi rada
cilové spole¢nosti by tak po dobu do oficialni notifikace zaméru navrhovatelem mohli
realizovat jinak v diisledku platnosti povinnosti neutrality neptipustna obranna opatieni proti

nabidce pfevzet1261.

Mezi povinnosti fidicich organti cilové spole¢nosti se na prvnim misté fadi zakaz ¢&init
opatieni, kterd jsou zpilisobild navodit takovou situaci, Ze akcionafi, resp. vSichni vlastnici
ucastnickych cennych papirti se nebudou moci volné a s plnou znalosti vé&ci rozhodnout o
piijeti ¢i odmitnuti nabidky prevzeti. Tim ma byt organiim cilové spole¢nosti pfedevsim
zabrané€no, aby prostfednictvim klamavych informaci, zavadgjicich nebo nespravnych udajd,
popf. zamlC¢ovanim nékterych udajii nezbytnych pro plnou informovanost adresati nabidky

odebraly akcionditim moZnost uéinit pln& informované rozhodnuti se znalosti v&ci*®?. Diraz

61 Steinmeyer/Hger, str. 395 a nasl..
262 Steinmeyer/Hdiger, str. 103 a nasl., str. 147 a nasl..
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je tedy kladen na objektivni volnost rozhodovéani adresati nabidky, vlastnikd uéastnickych
cennych papirii. Jak jsem vsak jiz uvedl vySe, je zcela logicke, Ze i rozsah poskytovanych
informaci at’ jiZz navrhovatelem ¢&i cilovou spoleénosti neni neomezeny. Pravni upravou
vyzadovana plnd znalost véci v Zadném pfipadé neznamena, Ze adresatim nabidky musi byt

znamy veskeré informace dostupné at’ uz navrhovateli ¢i cilové spole¢nosti.

Obchodni zakonik obsahuje princip neutrality organd cilové spole¢nosti pii nabidce pievzeti
(stov. vyse). Ten rovn&Z odraZi zékladni normativni poZadavek na pravni upravu nabidky
prevzeti, aby rozhodnuti o vysledku nabidky zaviselo vyhradné na vlastnicich tcastnickych

cennych papird, tedy na adresatech nabidky (srov. princip rozhodovani akcionari).

V obecné roving jsou tak organy cilové spole€nosti povinny pii nabidce prevzeti (od
okamZiku, kdy se o zdméru navrhovatele u¢init nabidku pfevzeti relevantné dozvedi aZ do

263y yystiihat se provedeni jakychkoliv kroki, které by

okamziku uvefejnéni vysledkd nabidky
mohly vést ke zmateni & byt i jen pouhému znesnadnéni nabidky. Jedna se o obecny zakaz
veskerych post-bid opatfeni proti nabidce pfevzeti ze strany fidicich organd cilové
spoleénosti. Obranna opatfeni obchodni zakonik zakazuje, ledaze s nimi vyslovi souhlas valna
hromada akcionait cilové spole¢nosti. Souhlas musi valna hromada udglit v dob& zavaznosti
nabidky prevzeti, tj. aZ tehdy, kdyZz uZ vlastnici Castnickych cennych papird cilové
spoleénosti znaji konkrétni podminky nabidky. Ustanoveni ObchZ tak v tomto sméru plné
reflektuji v evropském pravu kliCovou zasadu rozhodovani akcionafi (principle of
shareholder decision-making) a ve smérnici obsaZenou zasadu neutrality (srov. ¢l. 9 smémice
o nabidkéch prevzeti). Neni tedy moZné, aby tak jak to pfipousti napf. platnd némecka tprava

v §33 odst. 2 WpUG vyslovila valna hromada souhlas s obrannym opatienim ,,do zasoby*

263 pozadavek trvani povinnosti organd cilové spolecnosti do okamZiku uvefejnéni vysledkd nabidky prevzeti
odpovida zahrani¢nim upravam. Jak vSak uvadi P. Cech vcit. dile (Dédic), str. 1907: ,, ...v tuzemskych
podminkéch je tato uprava nekonzistentni s §183a odst. 6 pism. b), jeZ v piipad€ CasteCnych nabidek prevzeti
(srov. vyse) stanovi, Ze k uzavieni smluv na zakladg nabidky, ktera se vztahuje jen na ur€ity pocet udastnickych
cennych papird, dochdzi az doru€enim potvrzeni navrhovatele o uzavieni smlouvy osobé€, ktera mu oznamila
piijeti nabidky prevzeti zpisobem v ni uvedenym. K uzavieni smlouvy tak v uvedeném piipadé zpravidla dojde
aZ nékolik tydni po uverejnéni vysledki nabidky. Po celou tuto dobu mohou jeste akcep‘tanti své piijeti odvolat.

Orgény cilové spoleénosti tedy budou mit dostatek ¢asu, aby nabidku dodate¢n€ zmarily.*
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(Vorratsbeschliisse der Zielgesellschaft). Uvedené ustanoveni némeckého WpUG
predstavenstvu cilové spole¢nosti umoziiuje &init i takova obrannd opatfeni, ktera jinak
spadaji do kompetence valné hromady, pokud je k témto opatfenim pfedstavenstvo valnou
hromadou zmocnéno v obdobi pred uveiejnénim rozhodnuti (zdméru) navrhovatele ucinit
nabidku pfevzeti. Jedna se tedy nejen o prosté vyvazani z povinnosti neutrality v disledku
existence uvedeného zmocnéni valné hromady, nybrZ o rozsahly pienos kompetenci z valné
hromady na pfedstavenstvo ad hoc pro piipad nabidky pfevzet1'264. Dtivodova zprava k §33
odst. 2 WpUG hovoii jasné: ,,Opatteni, jeZ podle obecné platnych zésad prava obchodnich
spoleénosti spadaji do kompetence valné hromady, v této kompetenci nadale zistavaji. Tento
druh opatfeni tak predstavenstvo smi provadét pouze tehdy, pokud ktomuto bylo
s pfedstihem zmocnéno valnou hromadou.“ To znamena, Ze piedstavenstvo smi bez dalsiho
souhlasu valné hromady &init takova obranna opatfeni, ktera spadaji do pfislu$nosti valné
hromady, jen tehdy pokud k takovémuto druhu jednani bylo pro pifpad hrozby prevzeti
spoleénosti valnou hromadou zmocnéno. MoZnost, aby valnd hromada spole¢nosti pro ptipad
nabidky pievzeti zmocnila ptedstavenstvo k provedeni obrannych opatieni (tzv. poison pills;
Giftpillen), byla v SRN obsaZena jiz ve vladnim névrhu WpUG z 11. &ervence 2001. K jejimu
piijeti, jakoZto dodate¢ného zpisobu obrany proti nabidkdm pievzeti doSlo predevsim
v diisledku nartistajicich obav spolkové vlady z nepiatelskych prevzeti. Zatimco tak valna
hromada podle ptivodniho vladniho navrhu mohla s pfedstihem toliko vyvazat ptedstavenstvo
cilové spole¢nosti z podle tehdej$iho navrhu WpUG platné povinnosti neutrality, s ohledem
na platné znéni §33 odst. 2 je tieba vychazet z toho, Ze valna hromada smi pfedstavenstvo
zmocnit k tomu, aby v ptipadé nabidky pievzeti uéinila obrannd opatfeni, které jinak spadaji
do jeji kompetence. Tato moZnost pfenosu kompetenci vSak v Zadném piipad€ neni zcela

neproblematicka.

Nepostadi vSak ani, aby kobrannym opatienim pfedstavenstvo cilové spolecnosti
opraviiovaly stanovy (pre-bid bariéry). Jak jiZ jsem naznacil vyse, nevylu€uje to vSak, aby
piedstavenstvo valnou hromadu svolalo s pfedstihem, jakmile se o zdméru navrhovatele ucinit
nabidku pfevzeti oficialng &i jinak relevantné dozvi. To m4 za cil pfedevsim to, aby se jednani

valné hromady konalo co nejdiive po uvefejnéni navrhu, nebot’ jestlize valna hromada vyslovi

1

264 Steinmeyer/Hiiger, str. 406 — 414,
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svilj souhlas s provedenim obranného opatieni proti nabidce s relativnim zpoZdénim, nezbude
pak predstavenstvu cilové spolednosti pravdépodobné ani dostatek Casu na tispésnou realizaci

; o 1265
obranného opatieni™.

Usneseni valné hromady piijaté post-bid, které se bude snaZit nabidce pievzeti a jejimu
Gispéchu &elit miZe spodivat v opravnéni predstavenstva cilové spoleCnosti k nekterym
z obrannych opatieni (srov. vySe, jakoZ i piilohu 2 této prace). Nej€ast&ji se pfitom mize
jednat o opatieni sméfujici ke sniZeni hodnoty cilové spolecnosti a hodnoty jejich
GiGastnickych cennych papiri. Orgény cilové spolednosti se tak zpravidla budou snaZit
poskodit strategické z&jmy navrhovatele. V uvahu piipadd zcizeni nékterych, zpravidla
vyznamnych hmotnych (pozemkd, staveb, strojniho zafizeni) jakoZ i nehmotnych
(ochrannych znamek, patenti) aktiv, prodej podniku ¢&i jeho ¢asti, zejména maji-1i strategicky
vyznam pro navrhovatele (tedy obranné taktiky obecné znamé pod oznaenimi ,,scorched

«“)?% Myslitelné je rovnéZ uzavirani smluv, které jsou zcela

earth”; ,,spin-offs*; ,,crown jewels
védomé v rozporu s budoucimi zdméry navrhovatele ohledné cilové spolecnosti, vstupovani
do smluvnich vztahtt stakovymi obchodnimi partnery, spoluprace snimiz, je pro
navrhovatele nepfijatelna, nebo formulace doloZek do manaZerskych smluv, které komplikuji
ukong&eni vztahu s ¢leny organi ¢i managementu spole¢nosti ¢i je vaZou na naroéné finanni

podminky (,,golden parachutes“)267.

Vzhledem k tomu, Ze v tuzemské upravé je v §161a ObchZ moznost nabyvat vlastni akcie
vyznamné omezena, lze nepfatelskou nabidku pfevzeti nabyvéanim vlastnich akcii cilovou
spole¢nosti znesnadnit pouze v relativné malé mite. Cilova spolecnost by vSak nepochybné
mohla, pouze viak na zéklad€ usneseni valné hromady piijatého po dobu z&vaznosti nabidky

(srov. vyse), ucinit nabidku pfevzeti na vlastni akcie a tim zldkat ¢ast potencialnich

263 Steinmeyer/Hdiger, str. 417 anasl..

268 Steinmeyer/Higer, zejména str. 418 a nasl.; Report of the High Level Group of Company Law Experts on
Issues related to takeover bids, ze dne 10. ledna 2002, zejména str. 27 a nal.; Cox, Hillman, Langevoort:
Securities Regulation: Cases and Materials, str. 944 a nasl; Thomas Lee Hazen: The Law of Securities

Regulation, 3. vydani, 1995, str. 616 a nasl..

26 -
7 Srov. vyge.
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akceptantii ptivodni nabidky pfevzetim. Pokud pak navrh omezi jako CasteCnou nabidku a
nastavi tak konstrukci uzavfeni smlouvy podle §183a odst. 6 pism. b) ObchZ, tak se ji pfi
previsu akceptaci nabidky dokonce podafi vazat ty akeie, které pravé v dusledku platnosti
prahil na nabyvani vlastnich akeii v §161a odst. 1 pism. b) ObchZ jiZ nabyt nesmi*®. NeZ pak
dojde k dorudeni potvrzeni pfijeti nabidky jejim akceptantim, zpravidla uplyne doba
zévaznosti neptatelské nabidky. Navrhovatel pak zpravidla zareaguje zvySenim nabidkové
ceny nepiatelské nabidky prevzeti, coZ jen pfispiva ku prospéchu adresatli nabidky, vlastnikil
ucastnickych cennych papirﬁm. Cilové spole¢nost by v takovém piipadé ani nemusela Cinit
vefejnou nabidku a ¢astnické cenné papiry by mohla nabyt napt. individualné sjednanymi
obchody & prostiednictvim ndkupd na vefejném trhu. Nértdst poptavaného mnoZstvi cennych
papirech by totiZ logicky znamenal i riist jejich ceny. Navrhovatel pivodni nabidky je pak
zpravidla rovnéZ nucen zvygit nabidkovou cenu. Pokud jsou navrhovatelem nabizeny jako
protiplnéni cenné papiry, lze se na zaklad® usneseni valné hromady pfijatého akcionaii cilove
spoleénosti po dobu zavaznosti nabidky proti jejimu usp&chu take brénit tim, Ze organy cilové
spoletnosti budou usilovat o pokles kursu resp. ceny t€chto cennych papiri tak, aby tim

hodnota protipInéni ztratila na své atraktivits®'".

Z dalgich opatfeni lze jmenovat vytvoreni nejriizngjsich vefejnopravnich bariér nabidce
prevzeti. Napf. v oblasti soutéZniho prava tak miiZze spojeni cilové spoleénosti s jinym
soutéZitelem vést k nepiipustnosti nasledného spojeni navrhovatele s cilovou spole(“:nosti272 .
Velmi G&innou obranu proti neptatelské nabidce prevzeti by v Eeském pravu ptedstavovalo
uZiti tzv. protinabidky (,,Pacman defence), jako ve vSech piipadech post-bid obrannych
opatfeni vsak miiZe byt realizovana toliko na zakladé souhlasu valné hromady cilové
spoletnosti vysloveného po dobu zavaznosti nepiatelské nabidky prevzeti. Pokud cilova
spole¢nost skuteéné se svou nabidkou na i¢astnické cenné papiry navrhovatele uspégje, dojde

tak aplikaci §161f odst. 2 ObchZ, podle kterého ovladana osoba nevykondva hlasovaci prava

spojena s akciemi ovladajici osoby, k neutralizaci ptipadného ovladnuti cilove spolecnosti

268 Dédic, str. 1903,
2 Dedic, str. 1903.
20 pedic;, str. 1903.
2V pedic, str. 1903.
22 pedic, str. 1904.
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navrhovatelem. Navrhovatel pak bude navic v dusledku platnosti zdkazu autokontroly

obsazeného v ustanovenich §161a a nasl. ObchZ povinen nabyté akcie zeizit* .

Jako post-bid obrana v8ak muZze velmi dobfe poslouZit takovd zména stanov cilove
spolednosti, ktera navrhovateli zcela znemoZni, aby spolecnost ovladnul®™®. Usneseni valné
hromady piijaté jako post-bid obranné opatfeni tak miiZe mit stejnou podobu jako né€ktera
z obecné piipustnych pre-bid bariér proti nabidkdm pfevzeti, tedy takova kapitdlova a
kontrolni struktura, ktera je v pravu spoleénosti v dané jurisdikci pravem aprobovand a Casto
ve spoleGnostech existuje jiz pfed nabidkou pievzeti. Usneseni valné hromady tak
v konkrétnim ptipad€ v reakci na nabidku pfevzeti napf. miiZze v souladu s §180 odst. 2 véta
¢tvrta ObchZ zménit stanovy a omezit v nich nejvyssi pocet hlasi jednoho akcionéie, a to ve
stejném rozsahu pro kazdého akcionéfe, tedy bez ohledu na jeho podil na zakladnim kapitalu.
Ustanoveni §180 odst. 2 ObchZ tak zaklada ptfedpoklady pro rozpor se zasadou
proporcionality mezi podilem na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech v cilové
spoleénosti. Jedna se pfitom o kapitalovou a kontrolni strukturu jez uspéchu nabidky pievzeti,
pokud tak stanovi stanovy spole¢nosti, brani jiz pfed jejim ucinénim, tedy o tzv. pre-bid

bariéru (srov. vyse).

Obecné vsak existuji 1 jiné pre-bid struktury (viz vyse) zakladajici nesoulad mezi podilem na
zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech. Pravé do této sféry pak piedevsim sméfuje nova
Uprava obsaZend ve smérnici. Smérnice o nabidkach prevzeti tak ve snaze zajistit
proporcionalitu mezi podilem na rizikovém kapitalu v cilové spolecnosti a na jeji efektivni
kontrole a vychazejic ze zaveérti Zpravy expertni skupiny ve svém ¢l. 11 stanovi veledilezité
pravidlo prilomu (break-through rule). Pravidlo prilomu dodasné umoziiuje obnovit
soulad mezi podilem akcionéfe na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech, je-li tento podil,
resp. proporcionalita mezi témito podily ve spoleCnosti naruSena v didsledku existence
dispropor¢nich prav, ¢i naopak omezeni hlasovacich prav, jez plynou ze smluvnich ujednani
véetné stanov, tedy v disledku existence pre-bid bariér proti nabidkam prevzeti. Upravu ve

smérnici, tykajici se break-through rule a zajisténi proporcionality mezi podilem na rizikovém

23 Dedié, str. 1904.

2 Steinmeyer/Hiiger, zejména str. 418 a nasl..
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kapitdlu a kontrolou v kontextu nabidek prevzeti, v8ak vyrazn¢ oslabuje jiz zmifiovany
kompromis obsaZeny v ¢&l, 12 smérnice umoziiujici pravidlo prilomu neaplikovat (viz oddil II.
této prace). Je otazkou, zda gesky zakonodarce nakonec vyuZije moznosti stanovené v €l. 12
smérnice o nabidkach pievzeti, i zda se zcela podrobi reZimu obou kli¢ovych ustanoveni

smérnice — ¢l. 9 (povinnost neutrality) a ¢l. 11 (pravidlo prillomu).

Obchodni zakonik kromé& obecného zdkazu obrannych opatfeni piedev§im demonstrativné
zakazuje vyuZit povéfeni k vydani udastnickych cennych papirti, kterym by se navrhovateli
zabranilo ¢&i znesnadnilo ovladnuti cilové spole¢nosti. Je logické, Ze kazda emise ucastnickych
cennych papirti, zejména pak akcii, povede ke zhorSeni predpokladii pro uspéch nabidky.
Zvys$enim zakladniho kapitalu totiZ miZe dojit, jak bylo uvedeno vySe, ke znesnadnéni, ba
dokonce ke zmaieni nabidky prevzeti. Pokud dojde ke zvySeni zékladniho kapitalu vydanim
novych akcii, dojde ptirozené ke zvySeni celkového poctu cennych papirii cilové spolecnosti.
Dojde-li ke zvyseni celkového poétu cennych papird cilové spole¢nosti, dojde rovnéz ke
zvySeni podtu tulastnickych cennych papirti dotéenych nabidkou, nebot’ kazdd nabidka,
nejedna-li se o tzv. CasteCnou nabidku (nabidku omezenou v souladu s §183a odst. 3
nejvyssim poctem tucastnickych cennych papirli na néZ se vztahuje), kterou tuzemska uprava
rovnéz piipousti (srov. vyse), se musi vztahovat na vSechny ucastnické cenné papiry cilove
spole¢nosti. Timto pak dojde ke zvySeni poctu cennych papirti, které bude muset navrhovatel
za Ulelem ovladnuti cilové spoleénosti nabyt. To povede pfedevsim k podstatnému zvySeni

nakladnosti nabidky pievzeti (srov. vyse).

Z uvedeného je tedy zfejmé, Ze dokud, s ohledem na zékaz ,,souhlasu do zasoby* v tuzemskeé
upravé jakoZ i v upravé obsazené ve smérnici o nabidkach prevzeti, v konkrétnim piipadé
valnd hromada souhlas sobrannym opatfenim neud€li, nesmé&ji CElenové ftidictho nebo
spravniho organu (pfedstavenstva a/nebo dozor¢i rady) cilové spolenosti provadeét jakékoliv
kroky, které by mohly vést ke zmateni ¢i znesnadnéni nabidky ptfevzeti. Podle §183a odst. 10
pism. c) navic organy cilové spole¢nosti nesmé&ji provadét takové kroky, které by se pficily
jak zajmim vSech vlastnikd ucastnickych cennych papird, tak zajmim zaméstnanct ¢i
vétitell spoleCnosti. Jednanim, které je vSak v této souvislosti tfeba pfipustit a povaZovat jej
za konformni se zadkonem je zejména hledéni alternativniho navrhovatele, tedy navrhovatele

konkurenéni nabidky pievzeti (white knight).
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Zaver

V této praci jsem si vytyCil pomémé slozity ukol, a sice pokusit se o jakousi komplexni ¢i
,komparativni* analyzu tipravy nabidky ptevzeti, jeji potiebnosti, ukolii a cilii, uskali, vyhod
a nevyhod, zptisobii a miry této regulace, jakoZ i efektii spojenych s pievzetim spole¢nosti
jako takovym. Skuteéng to byl ukol nelehky a jen stéZi jej bylo moZno naplnit bezvyjimecné.
V&Hm nicménd, e ma snaha nebyla marna a podafilo se mi analyzovat a konstruktivnimi
ivahami postihnout vSechny hlavni oblasti problematiky nabidek prevzeti, prevzeti

spole¢nosti obecné a jejich pravni upravy.

Pondvad? uspéch kazdé nabidky prevzeti do zna¢né miry zavisi na rozdilu mezi kupni cenou
popt. hodnotou cennych papird, které navrhovatel nabizi, a cenou ¢i kurzem tucastnickych
cennych papird na trhu, miZe byt navrhovatel v pokuseni trzni cenu uméle ovlivnit — smérem
dolii u t&astnickych cennych papirti a naopak smérem vzhiiru u cennych papirii nabizenych
jako protiplnéni. Pravé podobnym pokusiim a nejen jim se pak snazi tiprava nabidek pievzeti
&elit. Pravni uprava nabidek pievzeti v jednotlivych jurisdikcich jde vSak jeSté dale. Snazi se
pfedev§im zakotvenim zakladnich principii stanovit obecnd pravidla chovani subjekti
zucastnénych na nabidce. Casto pak vedena myslenkou ochrany akcionafd posiluje jejich
postaveni ve vztazich,knimZ pfi nabidce prevzeti dochazi, zejména mezi akcionail a
navrhovatelem, jakoZ i mezi akcionafi a organy cilové spolecnosti, ¢i mezi akcionafi a cilovou
spole¢nosti. N&kde se tiprava nabidek pievzeti naopak snaZi o to, aby obecn€ uznavana prava
akcionafi jim nebyla chovanim jinych osob, zejména navrhovatele ¢i organii spolecnosti,
odtiata. Chréani tedy samotnymi zékladnimi principy prava spolecnosti a kapitdlového trhu
zaruéené prava akcionaid. Usiluje dale pfedev8im o transparenci a informovanost subjekti

kapitalového trhu pfi nabidkach pievzeti.

Shrnout komplexné vyznam a diivody pravni upravy nabidek pievzeti je ikol nadmiru obtiZny
zejména proto, e prevzeti spolednosti je kazdym subjektem zic¢astnénym na nabidce prevzeti
chapéno jinak. Diivod tohoto odlidného vnimani lze vidét pfedevsim ve zcela odliSnych
z4jmech téchto subjektl (cilové spole€nosti, fidicich organti, akcionafti, stakeholders a
navrhovatele). Obecné vzato, akcionafi cilové spolecnosti nepfatelské nabidky vitaji jako
piileZitost pro vyhodnou sménu resp. prodej svych cennych papirti, nebot’ cena pii nabidce

prevzeti se obvykle pohybuje vysoko nad trZni cenou, resp. kursem pied ozndmenim nabidky.
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Co je vsak pifnosem pro jednoho, nemusi byt tak positivné pocitovéano jinymi. Jsou to pak
predeviim organy cilové spolednosti jakoz i jeji stakeholders (véfitelé, zaméstnanci,
dodavatelé atd.), ktefi se naopak nabidkam brani. Navic obavy z nepfatelskych pievzeti a tedy
i argumenty ve prospéch moZnosti obrany proti nim jsou Ziveny pfedevS§im zkuSenostmi
z USA, kde se nechvalné znamé ,leveraged buyouts” spolu s naslednou praxi tzv. asset-
stripping (rozprodavani aktiv $patné hospodaficich ¢i podhodnocenych spole¢nosti) zejména
v osmdesatych letech minulého stoleti staly velmi castym jevem a velmi lukrativnim
zplsobem podnikani. Tento styl, jak uvedl byvaly pifedseda piedstavenstva Mannesmann AG
Klaus Esser, britského a amerického ,,predatorského kapitalismu* vSak nema v evropskych
podminkach misto. Do jaké miry mél ¢i nemél pravdu/ zustava otazkou. VEfim nicméné, Ze
prob&hnuvsi harmonizace pravni upravy nabidek pievzeti v EU v podobé , tfinacté* smérnice
se sebou pfinese, i pies jeji Gastou vetejnou kritiku zejména v SRN, toliko positivni dopady a
dtisledky. S ohledem na platnost zvlastniho prava volby v €l. 12 smérnice vSak bude nadale
zaleZet predev§im na ¢lenskych statech samotnych, jak se k moZnosti vytvofeni rovného
h¥ist¢ v ramci jednotného evropského trhu s kontrolou ve spole¢nostech postavi. Jsem toho
nazoru, Ze respektovani obou stéZejnich principd pro Upravu nabidek pievzeti (princip
rozhodovani akcionafi a princip proporcionality mezi jejich podilem na rizikovém kapitalu a
hlasovacich pravech) ve vSech clenskych staitech EU je jedinou spravnou cestou pro

harmonizovanou Upravu nabidek pfevzeti.
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PRILOHA 1
General principles of the City Code on Takeovers and Mergers:

L. All holders of the same class of an offeree company must be treared

similarly by an offeror.

2. During the course of an offer, or when an offer is in contemplation, neither
an offeror, nor the offeree company, nor any of their respective advisers
may furnish information to some shareholders, which is not made available
to all shareholders. This principle does not apply to the furnishing of
information in confidence by the offeree company to a bona fide potential
offeror or vice versa.

3. An offeror should only announce an offer after the most careful and
responsible consideration. Such an announcement should be made only
when the offeror has ever reason to believe that it can and will continue to
be able to implement the offer: responsibility in this connection also rests
on the financial adviser to the offeror.

4, Shareholders must be given sufficient information and advice to enable
them to reach a properly informed decision and must have sufficient time
to do so. No relevant information should be withheld from them.

e Any document or advertisement addressed to shareholders containing
information or advice from an offeror or the board of the offeree company
or their respective advisers must, as is the case with a prospectus, be
prepared with the highest standards of care and accuracy.

6. All parties to an offer must use every endeavour to prevent the creation of a
false in the securities of an offeror or the offeree company. Parties involved
in offers must take care that statements are not made which may mislead
shareholders or the market.

7. At no time after a bona fide offer has been communicated to the board of
the offeree company, or after the board of the offeree company has reason
to believe that a bona fide offer might be imminent, may :any action be

taken by the board of the offeree company in relation to the affairs of the
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10.

company without the approval of the shareholders in general meeting,
which could effectively result in any bona fide offer being frustrated or in
the shareholders being denied an opportunity to decide on its merits.

Right of control must be exercised in good faith and the oppression of a
minority is wholly unacceptable.

Directors of an offeror and the offeree company must always, in advising
their shareholders, act only in their capacity as directors and not have
regard to their personal or family sharcholdings or to their personal
relationships with the companies. It is the shareholders’ interests taken as a
whole, together with those of employees and creditors, which should be
considered when the directors are giving advice to shareholders. Directors
of the offeree company should give careful consideration before their enter
into any commitment with an offeror (or anyone else) which would restrict
their freedom to advise their shareholders in the future. Such commitments
may give rise to conflicts of interest or result in a breach of the directors’
fiduciary duties.

Where control of a company is acquired by a person, or persons acting in
concert, a general offer to all other shareholders is normally required; a
similar obligation may arise if control is consolidated. Where an acquisition
is contemplated as a result of which a person may incur such an obligation,
he must before making the acquisition, ensure that he can and will continue

to be able to implement such an offer.
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PRILOHA 2
PREHLED NEJVYZNAMNEJSICH PREKAZEK NABIDKAM PREVZETI
1. PRE-BID |

1.1  PREKAZKY NABYTI AKCI{ VE SPOLECNOSTI

e Omezeni vlastnického prava (ownership caps)

e Zlaté akcie — nékteré druhy (golden shares)

e Omezeni pfevoditelnosti akcii (aplikovatelna na nekétované akcie; kétované akcie
mohou podléhat omezenim zakotvenym v dohodach mezi akcionafi) f

e NemoZnost vymény cennych papirii za zastoupené akcie (v pfipad€, kdy dochazi |
k obchodovani cennych papird zastupujicich akcie — depositary receipts — namisto
akcii samotnych) |

e Oslabeni vlivu, resp. sily akcii nabytych navrhovatelem popf. potencidlnim 1
navrhovatelem (poison pills; nékteré druhy ptij¢ky — poison debt)

e Omezeni dostupnych akcii prostiednictvim: nabyvani vlastnich akcii, resp. zp&tneho
odkupu akcii emitentem; vzajemného vlastnictvi akcii; tvorby koncerni -

pyramidovych struktur.

1.2 PREKAZKY VYKONU KONTROLY NA VALNE HROMADE

e Omezeni hlasovacich prav (voting caps)

e Akcie s dvounasobnymi ¢i vicenasobnymi hlasovacimi pravy

e Akcie s omezenymi hlasovacimi pravy ¢i zcela bez hlasovacich prav; prava podilu na
spole¢nosti bez hlasovacich prav

e Hlasovéani az po uplynuti urcité stanovené lhiity

e Kvalifikované vétSiny — poZadavky

e Neodvolatelné plné moci k hlasovani, resp. trvala povéfeni pro zastupovani pii
hlasovani

e Zavazné dohody o hlasovani; svétenectvi hlasovacich prav

e Zlaté akcie — né€které druhy
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1.3 PREKAZKY VYKONU KONTROLY VE STATUTARNIM ORGANU

e Spolurozhodovani statutarniho organu v urcitych zalezitostech

e Dalsi vztahy ve spolecnostech, resp. korporatni struktury (formy obchodnich
spolecnosti), jeZ omezuji kontrolu spolecnosti a jejiho statutarniho organu akcionaii —
sociétés en commandite, ¢i Kommanditgesellschaft auf Aktien

e Akcie se zvlaStnimi pravy vztahujicimi se na jmenovani ¢lenti fidicich organi

e Pevné stanovené intervaly pro jmenovani ¢lend piedstavenstva, resp. spravni rady

e Specialni pozadavky na ¢lenstvi v pfedstavenstvu, resp. ve spravni radé spole¢nosti
(napft. vlastnictvi akcii spolecnosti po urcitou dobu v piedstihu)

e Zlaté padaky

e Kvalifikovana vétSina nutna za ucelem odvolani a/nebo volby pfedstavenstva, resp.

spravni rady

1.4 PREKAZKY VYKONU KONTROLY NAD AKTIVY SPOLECNOSTI
e Prodej aktiv (,,scorched earth® — spalend zem¢)

e  spin-offs*

e Prodej nékterych aktiv (,,crown jewels®)

e 7meéna ovladacich klauzuli v nefinan¢nich dohodach

1.5 VZNIK FINANCNI ZATEZE JAKO DUSLEDEK ZMENY V SUBJEKTU
OVLADAJICTHO SPOLECNOST

e poison debt”

e Zlaté padéky

e Zmeéna ovladacich klauzuli v uvérovych smlouvach

1.6 VYTVORENI REGULATORNICH PROBLEMU
e Obranné akvizice, jeZ vedou ke vzniku rozporti se soutéZnim pravem &i k vytvoreni
podnikil podléhajicich zvlastni Gpraveé

e Obranné akvizice, jez vedou k aplikaci jinych pravidel, napt. koncernového prava
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2.  POST-BID (NEKTERE Z PRE-BID BARIER MOHOU BYT PRITOM
PRIJATY I POST-BID)

21 OMEZENI POCTU AKCIi JEZ MUZE NAVRHOVATEL NABYT
e Zpétny odkup akcif; nabidka pfi niZ je navrhovatelem cilové spoleénost, resp. emitent
e Emise akcii, i¢astnickych cennych papirii spiatelené strang, resp. zvyseni zakladniho

kapitalu v jeji prospéch (,,white squire*)

2.2 ZVYSENI NAKLADNOSTI NABIDKY

* Emise ucastnickych cennych papird s ptedkupnimi pravy

2.3 VYTVORENI REGULATORNICH PROBLEMU
* Soudni spor (tykajici se nabidky jako takové, &i rozport se zvlastni ipravou, zejména

se soutéZnim pravem)

24  HLEDANI ALTERNATIVNIHO NAVRHOVATELE
e ,white knight”

2.5 NABYVANI AKCIf NAVRHOVATELE CILOVOU SPOLECNOSTI, RESP.
JEJIMI RIDICIMI ORGANY

e  Greenmail“

26 VEREINA NABIDKA PREVZETI NAVRHOVATELE CILOVOU
SPOLECNOSTI

®  Pacman defence*
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