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PREDMLUVA

Do rukou se vam dostava komentar k zakonu o nabidkach prevzeti, ktery ma ambici stat
se ucelenym pojednénim o problematice nabidek prevzeti v Ceské republice. K nabidkam
prevzeti mtizeme ptitom v Ceské republice po roce 2008, kdy byl zdkon o nabidkach pre-
vzeti pfijat, konstatovat mnohé. Napiiklad to, Ze v soucasnosti nejsou nabidky prevzeti
prili§ vyuzivany, coz souvisi mimo jiné se stavem ceského kapitalového trhu. To vsak
neznameng, ze by pravni uprava nabidek prevzeti byla zcela ve stadiu hibernace, zejména
pokud jde o povinnou nabidku prevzeti, respektive posouzeni, zda v konkrétnim ptipadé
vznikd nabidkova povinnost ¢i nikoliv.

Kolektiv mladych autort se zevrubné vénuje klicovym institutim pravni upravy nabi-
dek prevzeti (viz pfedevs$im partie vénované problematice vnitfnich informaci, pravidlu
neutrality nebo vzniku nabidkové povinnosti). Zaroven vsak v dile neopomijeji upozornit
na nékteré historické ¢i komparativni souvislosti ipravy nabidek prevzeti. Cini tak pti
védomi toho, ze samotna ¢eska Gprava nabidek prevzeti a nabidkové povinnosti ma sviij
neoddiskutovatelny ptivod v Gpravé komunitarni, resp. v jinych evropskych ¢i svétovych
upravach tohoto institutu.

Predkladané dilo predstavuje zdatily komentat ptislusné pravni upravy, resp. prakticky
navod pro jejiho uzivatele, at jiz ptijde o laickou, ¢i odbornou vefejnost. K tomu se navic
pfi rozboru nékterych zasadnich otazek, a hledani odpovédi na né, autofi vénuji nejen
problematice nabidek prevzeti jako takovych, ale takika stejnou pozornost vénuji otazkam
blizkych, resp. ptimo souvisejicich pravnich obort, jakymi jsou bezpochyby otazky prava
korporatniho ¢i smluvniho, jakoz i regulace kapitalovych trha.

prof. JUDr. Jan Dédi¢
Praha, cerven 2012
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1. Ekonomické teorie nabidek pfevzeti

Snaha o ziskani kontroly nad akciovou spole¢nosti a jejimi zdroji ma mnoho podob.
V prvé radé mize k ovladnuti spolecnosti dojit akvizici na zakladé kupni smlouvy
o prodeji podniku (resp. jen ptislusného majetku). Druhou variantou je potom nepii-
ma cesta — ziskani podilt ve spole¢nosti, do jejiz vlivové sféry poptavané zdroje spadaji.
V prvém pripadé ziskava kupujici kontrolu pfimo nad podnikem ¢i majetkem (asset deal),
v druhém ptipadé ,,pouze” kontrolu nad spole¢nosti (share deal). U nabidek prevzeti jde
o druhou variantu.

Ziskani kontrolniho podilu, tj. takového mnozstvi u¢astnickych cennych papirt, kte-
ré svému majiteli zajistuji ovladani spole¢nosti, mize byt dosazeno riznymi zpusoby.
Kontrolni balik miize byt napt. pfimo zakoupen nebo sménén s majoritnim akcionarem.
Zijemce také muize zvolit méné napadnou cestu sukcesivniho nabyvani prislusnych podila
na vefejném trhu (creeping takeover).

V ptipadé, ze se akcie obchoduji na statem regulovaném trhu, mize byt ale oboji znac-
né ztizeno. Na vetejném trhu se zpravidla obchoduje s cennymi papiry, které jsou rozpty-
leny mezi jednotlivymi investory, takze ¢asto nebude mit zdjemce k dispozici majoritniho
vlastnika, kterého by mohl svou nabidkou oslovit. Postupné nabyvani akcii mtze byt
ekonomickym hazardem, nebot se zpravidla projevi - z pohledu zdjemce neptiznivé - na
kurzu poptavanych cennych papirt. I dalsi z teoretickych variant, které prichazi v ivahu,
napf. ziskdni akcif spole¢nosti pii zvy$eni zakladniho kapitalu (za soucasného vylouceni
upisovaciho prava dosavadnich akcionart) ¢i rizné vyuziti podnikovych kombinaci, na-
razi na své limity dané zejména normami spole¢nostniho prava.

Jedinou variantou tak miize zUstat cesta prostfednictvim instrumentd kapitalového
trhu - cesta vefejné nabidky smétujici ke vSem vlastniktim pfislusnych ucastnickych cen-
nych papirt. Od shora uvedenych moznosti ji odliSuje jeji zdsadni opominuti statutarnich
organt spolecnosti. Nabizejici se zde obraci pfimo na akcionare a vztahy mezi ucastniky
maji povahu vztahti mezi subjekty kapitalového trhu (mezi vlastnikem a potencialnim
kupcem kétovaného cenného papiru). Spolecnost samotna je spiSe nez aktivnim tcastni-
kem predmeétem obchodu (proto se o ni také hovoti jako o ,cilové spole¢nosti®).

2. Vyznam a funkce dobrovolnych nabidek pfevzeti

Efekt dobrovolnych nabidek prevzeti a divody, pro¢ je navrhovatelé ¢ini, se pokousi vy-
svétlit mnozZstvi teorii, jejichZ matefskou zemi jsou povétsinou Spojené staty. Zatimco
nékteré z teorii zdraznuji ekonomické vyhody prevzeti (napf. synergii propojeni fizeni
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navrhovatele a cilové spole¢nosti), jiné akcentuji iraciondlni nebo zavrzenihodné dtvody
akvizi¢nich rozhodnuti (podle toho, zda je tviirce prislu$né hypotézy zastincem nabidek
¢&ine).

a) Jedna z klasickych hypotéz se snazi vysvétlit existenci a vyznam nabidek prevzeti sy-

nergickym efektem. Podle ni tvofi propojeni navrhovatele s cilovou spole¢nosti vice
nez jen pouhy soucet jejich produkénich a finanénich potenciali (obvykle je tento efekt
demonstrovan ,,rovnici“ 1 + 1 = 3). Po nabyti kontrolntho podilu ve spole¢nosti ma
dojit ke sniZeni nakladi (poklesu transak¢nich nakladu a také fixnich nakladd, které
jsou rozloZeny na vétsi produkéni plochu) a - zvlasté tam, kde navrhovatel a cilova
spole¢nost neptisobi ve stejném odvétvi — také k rozlozeni rizika pfi odvétvové recesi,
a tudiz i k poklesu nebezpedi insolvence. Pti odvétvovych prevzetich se také zvysuje
podil na ptislu$eném trhu. Synergie muze byt také jen projevem hlavniho efektu, jehoz
se navrhovatel snazi dosdhnout - monopolizace nebo alespont omezeni konkurence
u mimotédné koncentrovanych odvétvi.) Teorie synergie je jiz del$i dobu predmé-
tem ekonomickych prizkumi. Z nich vyplyva, ze prakticky tuto teorii potvrdit nelze.
Studie zabyvajici se dlouhodobosti vztahu navrhovatel - cilova spole¢nost dokazuji, ze
ve vétsiné pripadt (odhadem az v 90 %) jsou podily na prevzatych spole¢nostech po
néjaké dobé znovu prodény. Uspésnéjsi jsou pouze transakce, kdy navrhovatel i cilova
spole¢nost pochazi ze stejného hospodéiského oboru.?) Shora uvedené by znamena-
lo, ze predpokladané synergické efekty se nedostavily, anebo spise Ze nebyly hlavnim
motivem prevzeti. V takovém ptipadé je tfeba hledat motivy nabidek prevzeti jinde.

b) Dalii teorie, jejimiz autory jsou reprezentanti tzv. Chicagské skoly,? se snaz{ objasnit

1)

2)

3)

4)

5)

existenci nabidek prevzeti ve snaze o odstranéni neefektivni manazerské struktury
novou a vykonngj$i strukturou. Vychdzi z predstavy, Ze existuje trh kontroly a tizeni
spole¢nosti, tj. Ze jednotlivé tymy manazeri soutézi o fizeni pfislusnych podnikovych
zdroju. Nabidky prevzeti jsou potom instrumentem, ktery jim umoziuje tento zvlastni
druh ,,zbozi" ziskat i proti vili pfedchoziho ,,majitele®. Tim jsou nabidky vyznamnym
instrumentem pro redukci tzv. agency costs,®) které vznikaji vzdy tam, kde je oddéleno
vlastnictvi (principal) od spravy (agent). Navrhovatelé tedy jednaji jako ,hybné sily
k potresténi vykont, které nedosahuji optima“?

Cela koncepce se da ve zkratce popsat takto: Podle hypotézy efektivniho kapitalo-
vého trhu se neschopnost vedeni spole¢nosti odrazi v kurzech emitovanych cennych
papirti (zejména ucastnickych). Jestlize existuje skupina osob, které budou schopny
hospodafit se zdroji spolecnosti 1épe, efektivnéji a s vétsi péci, pokusi se prevzit kontro-
lu spole¢nosti prislusnou nabidkou s tim, ze budou profitovat z pozdéjsiho pfiznivého

vyvoje kurzu (trh totiz nasledné ocent jejich sili a uspéchy). Cisti této prémie se

Blize k tomu Clark, R. Ch. Firemni prdvo. Praha: Victoria Publishing, 1992, s. 640.

Krause, H. Das obligatorische Ubernahmeangebot. Baden Baden: Nomos, 1995, s. 98.
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for Corporate Control. The Journal of Political Economy. 1961, Vol. 73, No. 2, s. 110-120.

Srov. napt. Semmler, J. Unternehmensiiberwachung durch den Kapitalmarkt. In Picot, A. Corporate
Governance. Stuttgart: Schiffer-Poeschel Verlag, 1995.

Clark, R. Ch. Firemni prdvo. Praha: Victoria Publishing, 1992, s. 640.
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manazersky tym predem vzdava a poskytuje ji dosavadnim akcionatim cilové spolec-
nosti, aby od nich mohl cenné papiry odkoupit.

Nabidka prevzeti tak udrzuje disciplinu u dosavadniho managementu (,,monitoring
the performance of corporate managers“)® a nuti jej — s vyhledem na moznou rychlou
ztratu své pozice - lépe hospodafit.” Tim prospivaji nabidky prevzeti viem: dosavad-
nim akcionartim, ktefi obdrzi cenu lezici nad aktualnim burzovnim kurzem, a také
cilové spolecnosti a obecné véem korporacim obchodovanym na kapitdlovém trhu,
nebot s jejich zdroji se zachazi efektivnéji. V situaci, kdy na kapitalovém trhu mtizeme
sledovat roziifenou raciondlni apatii mensinového® akcionate® doprovzenou navic
znaénym rozptylem akcii a neexistenci hlavniho akcionafe,'” je potom vyhlidka na-
bidky prevzeti uréitou formou kontroly prili§ emancipovaného vedeni.

Zastanci shora uvedené teorie proto odmitaji jakékoliv bariéry pro nabidky prevzeti
a negativneé se stavi ke véemu, co by tyto operace prodrazovalo ¢i zdrzovalo.

Dalsi teorie stavi do centra pozornosti motivaci konkrétnich ¢lent vedeni navrhovatele.
Od obou predchozich hypotéz se lisi tim, Ze zpochybriuje pozitivni efekty nabidek pre-
vzeti a zdliraznuje spise jejich negativni stranky. Hypotéza Empire-Building je zasadnim

(g
~

® Easterbrook, H., Fischel, D. R. The Proper Role Of a Target'’s Management in Responding to a Tender

Offer. Harvard Law Review. 1981, Vol. 94, No. 6, s. 1169.
Nazorné to shrnuje napt. Pinto (Pinto, A. R. Corporate Takeovers Throuhg the Public Markets in the
Unites States. American Journal of Comparative Law. 1994, Vol. 42, s. 343): ,The market for corporate

7

control theory builds upon the efficient capital market hypothesis, which assumes that by using all avai-
lable information active trading works to efficiently price stocks and that price represents the value of
corporations. Management, who often has as a small equity interest in the corporation, may manage the
corporation inefficiently or in its own self-interest. Accordingly, any failure by incumbent management
to maximize the value of a corporation will be reflected in the price of its stock. Such a failure can attract
a bidder to offer a premium to shareholders for a controlling interest, in the belief that it will operate the
corporation more efficiently. Thus the market for corporate control provides a premium which benefits
the corporation’s shareholders, replaces inefficient management and shifts corporate assets to a more
efficient use.“

Rozhodujicim ¢initelem je zde slozeni akcionafti spole¢nosti. Na britském kapitdlovém trhu ma nej-
vyznamnéj$i akcionar ztidka vice nez 10 % vSech hlasti a pro USA je tento tidaj jesté nizsi (v priméru
6 %). Naproti tomu mnohé evropské kapitalové spole¢nosti kétované na burze maji majoritni vlastniky

8

(tzv. blockholder), kteti zpravidla disponuji 40 % a vice hlasti. Ve Svycarsku &ini tento podil v priiméru
dokonce 51 %. V podrobnostech k tomu viz Teichmann, Ch. Corporate Governance in Europa. ZGR
2001, s. 651.

Naklady na kontrolu fizeni spole¢nosti jsou ze strany minoritniho akcionare v nepoméru k vysledné-
mu efektu (event. riist akcii, piip. vy$si dividenda). Pfi malém podilu pocituje mensinovy spole¢nik jen
minimdlni motivaci proto, aby se vice podilel na kontrole spole¢nosti (napf. uplatnénim derivativni

9

zaloby vii¢i predstavenstvu apod. - k tomu viz Lasak, J. Ve jménu korporace: derivativni Zaloby viici
¢lenim statutdrniho organu. Obchodnéprdvni revue. 2010, ¢. 3.). Néklady jsou vzhledem k oceka-
vanému uzitku nepfiméfené. Proto kazdy z minoritnich spole¢nikii spoléha na to, Ze se o kontrolu
spole¢nosti bude starat nékdo jiny (free-rider problem), coz ma za nasledek zna¢nou emancipaci vedeni
spole¢nosti.

10) Monks, R. A. G., Minow, N. Corporate Governance. Cambridge, Mass.: Blackwell, 1995, s. 163: ,,The
natural instinct of many managers is to seek fragmented ownership to preserve their independence from
owners in decison-making....
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postulatem managerialistt,'! ktefi vychazi z oddéleni vlastnictvi a spravy a tedy ze
vzniku jiz zminéného problému principal - agent. Akoliv je napt. ¢len predstavenstva
povinen jednat v zajmu spole¢nosti, sleduje jako homo oeconomicus fakticky své vlastni
cile; ty nemusi byt s prvnimi zajmy zcela v souladu. Pro ¢lena predstavenstva mize
byt primérnim zjmem rozsifeni osobniho bohatstvi, uspokojeni vlastni pychy (teorie
fizeni hovoti o tzv. psychickém pffjmu) a zejména zajisténi vlastniho postaveni i do bu-
doucna (,,3 P5° z anglického power, prestige, perquisites). Je proto mozné, ze pohnutky

k navrhu na prevzeti budou iracionalni a ve svém vysledku navrhujici i cilové spole¢-

nosti $kodlivé. Prestoze teorie Empire-Building neni v§eobecné akceptovana, nelze ji

uptit uréita opravnéni; v kazdém pripadé alespon upozornuje na moznou kolizi zajmil
¢lenti predstavenstva a managementu cilové spolecnosti v procesu nabidek prevzeti.

Skute¢nost, Ze osobni zajmy téchto osob jsou zpravidla v rozporu se zdjmy navrho-

vatele (lze totiz pfedpokladat, ze po Gspé$ném prevzeti dojde ke zméné ve vedeni), je

napt. zohlednovana pri diskusi o moznych postupech ¢lent predstavenstva v pribéhu
nabidky prevzeti a projevuje se i na zavedeni povinnosti ,neutrality“ pro ¢leny organt

cilové spolecnosti (blize k tomu komentar k § 3).

d) Alternativni teorie vysvétlujici existenci nabidek prevzeti zdiiraznuje, Ze prospéch na-
vrhovatele vznikd nejenom na zakladé synergickych efektd, ale zejména tim, ze ziskava
postaveni k ,,rabovani* cilové spole¢nosti jako kofisti. MiiZe se jednat o ,,tvrdé* rabo-
vani (oznacované v anglické literatute jako ,,looting“ ¢i ,asset stripping®) ¢i o sofistiko-
vanéjsi formy nepostfehnutelného transferu vyhod smérem k ovladajicimu akcionafi.
Jiz ptistup k duSevnimu vlastnictvi cilové spolecnosti miize predstavovat obrovskou
hodnotu, kterou by tento akcionarf za jinych okolnosti neziskal.

Z USA pochézi i velmi specificka varianta ,kofistnického“ postupu oznacovana
jako greenmailing, resp. greenmail offer. Jeji podstata je primitivni, ovSem zacasto velmi
ucinna: potencialni navrhovatel ziska urcity podil na tcastnickych cennych papirech
cilové spole¢nosti, aby vzapéti oslovil spole¢nost s nabidkou, Ze ji tyto papiry odpro-
da, a soucasné se zavaze, ze do budoucna jiz nebude usilovat o nepratelské prevzeti
(standstill agreement). Jde v podstaté o sofistikovanou a jemnéjsi variantu vydirani.
Judikaturou v USA je greenmailing posuzovén riizné,'?) zda se, ze prevazuje spise sta-
novisko pozitivni.B) Cilova spole¢nost je v tomto pripadé ,kofisti‘, aniz by v ni ,navr-
hovatel“ (ktery samoziejmé pocitd s obavou vedeni cilové spole¢nosti ze ztraty svého
postaveni) ziskal kontrolni podil.

Jen stézi bychom mohli nékterou z uvedenych teorii oznacit za spravnou a empiric-
ky potvrzenou. V praxi budou skute¢né diivody pro dobrovolné nabidky prevzeti spise
kombinaci rtiznych motivi a cild, a je proto velmi nepravdépodobné, e by se néktera
z nize prezentovanych hypotéz uplatnila izolované. Jako vypjaté poly vSak véechny shora

1) Z autort lze uvést napt. Baumola, Penrose, Muellera a Hermana. Za jejich myslenkového piedchiidce
je povazovan nositel Nobelovy ceny za ekonomii Herbert Simon.

12) Srov. napt. rozhodnuti Good v. Texaco, Inc. (Court of Chancery of the State of Delaware, New Castle,
ze dne 19. inora 1985 - 9 Del. J. Corp. L. 461) a opacné rozhodnuti Heckman v. Ahmanson [California
Court of Appeal - 168, Cal. App. 3d 119, 214, Cal. Rptr. 177 (1985)].

13) Opacné napt. Turcon, R. J., Zimmer, D. Grundlagen des US-amerikanischen Gesellschafts-, Wirtschafts-,
Steuer- und Fremdenrechts. Miinchen: Beck 1994, s. 52.
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uvedené pristupy upozornuji na ekonomické, socialni a psychologické aspekty nabidek
prevzeti, které je tfeba zohlednit i pfi jejich regulaci.

3. Vyznam a funkce povinnych nabidek prevzeti

Uprava povinné nabidky prevzeti, resp. nabidkové povinnosti v zakoné o nabidkach pre-
vzeti, je obdobné jako v zahrani¢nich pravnich fadech jednou z nejdulezitéjsich v ramci
tipravy nabidek prevzeti jako takovych. Jak k tomu koneckoncti uvadéji i jini autofi,'¥)
v disledku absence takika jakychkoliv dobrovolnych nabidek prevzeti na ¢eském kapi-
talovém trhu je iprava nabidek prevzeti v praxi aplikovana témért vyhradné v souvislosti
s povinnymi nabidkami prevzeti.

Podstatny rozdil v pravni konstrukei dobrovolné nabidky prevzeti a povinné nabidky
prevzeti spociva predev$im v samotném dtivodu pro jeji uskute¢néni, tedy v tom, zda
a pro¢ konkrétni nabidku (dobrovolnou ¢i povinnou) u¢init. Zatimco dobrovolna nabidka
prevzeti je plné projevem autonomni vile navrhovatele, je u¢inéni povinné nabidky z-
lezitosti zakonné povinnosti. Navic je vhodné pti odliSeni dobrovolné a povinné nabidky
zohlednit i rozdilné postaveni navrhovatele v ramci cilové spole¢nosti. Zatimco dobro-
volnou nabidku pfevzeti miZe z povahy véci udinit pouze ten, kdo dosud ve spole¢nosti
nezastava kontrolni postaveni, resp. kdo cilovou spole¢nost dosud neovlada, tak naproti
tomu povinna nabidka toto kontrolni postaveni jejiho navrhovatele ve spole¢nosti im-
plicitné vyZzaduje, resp. pfedpoklada (srov. § 35 odst. 1 a § 39 odst. 2 a komentar k témto
ustanovenim). Naproti tomu se v$ak vzajemné oba druhy nabidek prevzeti svym priubé-
hem odlisuji pouze marginalné. I z toho divodu byvd, resp. v ¢eské upravé je (a historicky
vzdy byla) zprosténa povinnosti u¢init povinnou nabidku prevzeti pti ziskani rozhodného
podilu a ovladnuti cilové spole¢nosti (tj. za splnéni jak formalni, tak materialni podminky
vzniku nabidkové povinnosti) ta osoba, resp. skupina osob, ktera ziskala rozhodny podil
ve spole¢nosti na zakladé nepodminéné a neomezené nabidky prevzeti [srov. § 39 odst. 1
pism. e) a komentat k némul].

Uprava povinné nabidky pfevzeti byva systematicky podfazovana jak préavu kapitalo-
vého trhu, tak predpistim koncernového prava. Na jednu stranu by totiz mélo byt inves-
torim 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 spole¢nosti nedoslo. Na druhou stranu by ostatni akcionari cilové
spole¢nosti méli mit v disledku jejiho ovladnuti, resp. v dusledku zaclenéni cilové spo-
le¢nosti do koncernu navrhovatele, moznost ziskat pfiméfenou finanéni kompenzaci za
dalsi ztratu svého vlivu v cilové spole¢nosti. Zasadné pak prevazuje blizkost tpravy ke
koncernovému pravu.

Urceni pravni povahy nabidkové povinnosti nabyva na vyznamu pfedevsim v sou-
vislosti s otazkou, vii¢i komu tato povinnost existuje, a predev$im pak otdzkou, kdo
se takovéto povinnosti muze, pokud to bude nutné i soudné, doméhat. Pokud bude-
me povinnost ucinit povinnou nabidku povazovat ryze za soucast prava kapitalového

14) Pihera, V., Havel, B. Zdkon o nabidkdch prevzeti. Komentdf. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 102.

15) Ve smyslu ustanoveni § 1 mize byt cilovou spole¢nosti i takové akciova spole¢nost se sidlem v Ceské
republice, jejiz alespon nékteré (byt ne nutné vSechny) castnické cenné papiry byly piijaty k obcho-
dovéni na regulovaném trhu. Srov. komentar k ustanoveni § 1.
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trhu, a tedy spiSe za upravu vefejnopravniho razu, potom by tato povinnost nebyla vy-
mahatelnd jednotlivymi akciondfi, resp. vlastniky ucastnickych cennych papirt cilové
spole¢nosti. Pokud by se naproti tomu v pfipadé povinné nabidky jednalo primarné
o tpravu koncernového prava a povinnost ucinit nabidku by tak byla soukromopravni
povinnosti vii¢i ostatnim akcionartim cilové spole¢nosti, bylo by myslitelné, Ze rub této
povinnosti pfedstavuje individudlni narok kazdého akcionare vii¢i tomu akciondfi ¢i tém
akcionartim, ktefi spole¢nost ovladli, na u¢inéni nabidky prevzeti cilové spolecnosti za
ptiméfené protiplnéni.

Pokud bychom na nabidkovou povinnost nahlizeli jako na néstroj ochrany investic
a investort, je nasnadé zminit skute¢nost, ze ji je predevs$im pricitina preventivni funkce.
Tato povinnost totiz predev$im predchazi a brani tomu, aby potencialni navrhovatel byl
schopen nabyt v cilové spolec¢nosti kontrolni vliv prostfednictvim nevetejnych, ¢astec-
nych nabidek, ¢imZz by mohl dosahnout toho, aby v disledku poklesu kurzu cennych
papirt cilové spole¢nosti, jenz je zpravidla s ovladnutim spole¢nosti spojen, doslo ke
zhor$eni majetkového postaveni téch vlastniki ucastnickych cennych papirt, kteti byli
z téchto neverejnych a ¢aste¢nych nabidek vynati (neméli v jejich ramci moznost své
cenné papiry zcizit, popf. neméli moznost ucinit dostate¢né informované a svobodné
rozhodnuti). Tento pribéh ovlddnuti spole¢nosti prostfednictvim nevetejnych, resp.
soukromych nabidek ¢i transakei a jednotlivé dojednanych kupnich a sménnych smluv
neni sice regulaci, at uz v zdkoné o nabidkach prevzeti, tak i v jinych evropskych tpra-
vach, vylouden, potencidlni navrhovatel, resp. osoba, jez takto o ovladnuti spole¢nosti
usiluje, musi v8ak jiz v predstihu zohlednit skute¢nost, Ze bude muset nasledné ucinit
povinnou nabidku ostatnim akcionattim, resp. vlastnikiim ¢astnickych cennych papirt
cilové spole¢nosti, a to pfi poskytnuti pfiméteného protiplnéni, které je poskytovano
v podobé tzv. spravedlivé ceny (equitable price), ptijejimz stanoveni jsou zohlednény mj.
pravé predchozi koupé ¢i smény cennych papirti. Nejen ve smyslu smérnice o nabidkach
prevzeti, ale i samotného zdkona o nabidkach prevzeti (srov. zejména § 43 odst. 3 a ko-
mentar k nému) je totiz spravedlivou cenou tfeba pfedevsim rozumét nejvyssi cenu, kte-
rou navrhovatel nebo osoby jednajici s navrhovatelem ve shodé zaplatily za tytéz cenné
papiry v obdobi Sesti az dvandcti mésicti predchazejicich nabidce (srov. komentar k usta-
noveni § 43). Pro potencialniho navrhovatele je proto z ekonomického hlediska casto
cesta ovladnuti spole¢nosti prostfednictvim dobrovolné nabidky smysluplnéjsi, ledaze
by v konkrétnim ptipadé byl dan jeden z divodu pro vyjimku z nabidkové povinnosti
(srov. § 39 a komentaf k nému). Individualni investor tak naproti tomu jiz nemusi pii
ucinéni investi¢niho rozhodnuti zohlediovat, zda spole¢nosti, na niz se chce majetkové
podilet, v budoucnu hrozi, Ze bude nové za¢lenéna do koncernu ¢i Ze v ni pfinejmensim
dojde ke zméné v osobé ji ovladajici, ¢imz by mohlo potencialné dojit ke znehodnoce-
ni jeho investice a zhorseni jeho majetkového postaveni prostiednictvi poklesu kurzu
ucastnickych cennych papiri cilové spole¢nosti. Obecné vzato, nabidkova povinnost tak
z tohoto pohledu vede k posileni divéry investi¢ni verejnosti ve funkénost kapitalové-
ho trhu. S ohledem na svou preventivni funkci pak popsana nabidkové povinnost stoji
prednostné ve vefejném zajmu.

Pokud bychom na nabidkovou povinnost naopak nahlizeli spiSe jako na néstroj
ochrany akciondit ve fazi tvorby koncernu, doli bychom k odliSnym zavértim. Zejména
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v némecké ¢i rakouské literatufe je pritom nabidkové povinnosti prednostné pfipisovan
zdjem na kontrole nad utvarenim koncernd, spise nezli uvedeny zdjem na ochrané in-
vestic. Ustanoveni o povinné nabidce prevzeti tak doplnuji upravu koncernového prava.
Ackoliv podle tpravy obsazené v § 35 a nasl. zavisi jeji aplikace na ziskani rozhodného
podilu na hlasovacich pravech v cilové spole¢nosti (formélni podminka vzniku nabidkové
povinnosti stanovena explicitné ustanovenim § 35 odst. 1) a sou¢asné na ovladnuti této
spole¢nosti ve smyslu § 66a obch. zak. (materialni podminka vzniku nabidkové povin-
nosti stanovenda nepiimo podle § 39 odst. 2), nachdzi se v daném ptipadé navrhovatel
stale jesté ve fazi utvareni koncernu, nebot nové ziskana hlasovaci prava nemtize zasadné
vykonavat do té doby, nez u¢ini povinnou nabidku prevzeti.

Nabidkova povinnost kromé toho typicky zahrnuje také ptipady, kdy dojde ke zméné
kontroly ve spole¢nosti, resp. ke zméné v osobé ji ovladajici. Takovyto krok pak konec-
koncti povede ke zméné (podnikatelskych) cili spole¢nosti, coz se zpravidla dotkne i prav
v8ech vlastnikd ucastnickych cennych papirti. Nabidkova povinnost timto predevsim
slouzi k ochrané mensinovych akcionati v cilové spole¢nosti. Akumulaci hlasovacich
prav na strané navrhovatele bude moznost minoritnich akcionatt ovliviiovat sméfovani
spole¢nosti déle omezena. Takové ,,znehodnoceni® akcif, resp. prav majetkovych a sprav-
nich prav spojenych s akciemi, resp. u¢astnickymi cennymi papiry, by mélo byt kompen-
zovano moznosti vystoupeni ze spole¢nosti pfi poskytnuti pfiméfeného protiplnéni, ¢imz
zaroven dojde i k vyrovnani hrozici majetkové ujmy.

4. Evropska uprava
Dne 21. bfezna 2004 byla pfijata smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES,
o nabidkach prevzeti, ktera zavrsila dlouholeté snahy o harmonizaci predpist tykajicich se
nabidek prevzeti v ramci Evropskych spolec¢enstvi. Prvni pokusy o vytvoreni evropského
modelu nabidek prevzeti sahaji aZ do poloviny sedmdesatych let minulého stoleti. Jako
u vétsiny obdobnych projektd zapocala ptiprava na prislusné evropské smérnici velmi
ambiciozné. Z podnétu Komise byla v roce 1974 vypracovana zprava o nabidkach prevzeti,
jejimz autorem byl Angli¢an Robert Pennington. Soudasti této Penningtonovy zpravy byl
i navrh budouci smérnice o nabidkach prevzeti, jenz byl silné inspirovan britskou tipravou
v City Code a vyznacoval se vysokou mirou detailnosti a liberalnim pfistupem k nabid-
kam prevzeti. Chladné prijeti projektu ukazalo, ze ¢lenské staty zatim nevidi potfebu
harmonizace pravidel pro nabidky prevzeti, natoz pak podle liberalniho ostrovniho vzoru.
Vysledkem prvnich harmoniza¢nich snah tak nakonec bylo pouze nezavazné doporuceni
tykajici se transakei s cennymi papiry: European code of conduct relating to transactions
in transferable securities (L 212 ze dne 20. 8. 1977, 5. 37).

Komise ov$em své snahy o tpravu nabidek prevzeti nevzdala, coz dokazuje i Bila kniha
o vnitinim trhu z roku 1985'% avizujici budouci komunitarni fedeni nabidek prevze-
ti. Nabidky prevzeti se poté do centra pozornosti odborné vetejnosti dostaly i vlivem
spektakularnich piipadi s celoevropskym dopadem. Nejcastéji se v této souvislosti uvadi
tzv. bitva o Belgii — pokus o nepratelské prevzeti tehdejsi Société Générale de Belgique
spolecnosti Olivetti v roce 1988, ktera akcelerovala prvni oficidlni navrh smérnice z roku

16) KOM 85 (310) ze dne 14. 6. 1985.
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1989.17) Navrhy direktivy - oznacované déle jako ,,13. smérnice” - poté prosly dalsi evo-
luci. Pfepracované verze byly predlozeny v letech 1990,'® 1996'”) a 1997.20 K hlavnimu
zlomu doslo v roce 1996, kdy byl ptivodné velkoryse koncipovany projekt predstaven ve
vice realistické podobé.?!

Z posledni uvedené varianty (z roku 1997) vychézel i navrh 13. smérnice ze dne
6.6.2001, ktery byl po nékolika zméndach predmétem schvalovaciho procesu v Evropském
parlamentu.??) Oproti ptivodnimu navrhu z roku 1997 doznala schvalovand varianta
nékolike zasadnich zmén. Pfedev$im na vice mistech smérnice byly zohlednény zajmy
zaméstnanctl, zejména rozsifenim informacnich povinnosti ve prospéch zastupct za-
méstnanct.??) Upfesnén byl i mechanismus vypoctu ceny pii povinnych odkupech.?
Velmi spornd uprava jednani ¢lenti statutarniho organu cilové spole¢nosti byla upravena
v zdsadé ve prospéch ,neutrality organti cilové spole¢nosti.” Obranné mechanismy
mélo predstavenstvo, s vyjimkou vyhledavani vyhodnéjsich nabidek (white knight), ¢init
pouze se souhlasem valné hromady cilové spole¢nosti.

Schvalovani smérnice v ¢ervenci 2001 skoncilo ztidka vidanym patem. Z pfitomnych
568 evropskych poslanct bylo 273 pro, 273 proti a 22 se zdrzelo hlasovani, coZ znamenalo,
ze direktiva nebyla pfijata. Pro pfijeti hlasovali pfedevsim liberalové (ale napt. vSichni
zastupci Velké Briténie a Irska bez ohledu na politickou piislusnost?®), proti pak byli
zejména poslanci Evropské lidové strany a socialisté. Opét bez ohledu na politickou pri-
slu$nost vyjadrili téméf jednotné negativni votum némecti poslanci. Z némecké strany
$lo pritom o prekvapivy a neocekavany obrat. Némecko totiz v mezidobi akceptovalo
nejvice neuralgicky bod smérnice - zdsadu ,neutrality“ pfedstavenstva cilové spole¢nosti
v procesu nabidky prevzeti. Tésné pred schvalovanim smérnice Némecko svijj postoj ke
smérnici opét prehodnotilo a jako jediny stat z tehdejsi evropské $estnactky se vyslovilo
proti jejimu piijeti.?”)

Za negativnim postojem Némecka byla obava, Ze by tuzemské spole¢nosti ztstaly vy-
dany vsanc bez jakékoliv obrany nepritelskym nabidkam prevzeti ze strany zahrani¢nich

17) Navrh 13. smérnice Rady o nabidkach prevzeti ze dne 16. 2. 1989, Utedni list ES ¢ C 64, s. 8 a nasl.

18) Pozménény navrh 13. smérnice Rady o nabidkach ptevzeti ze dne 14. 9. 1990, Utedni list ES &. C 240,
s. 7.

19) N4vrh 13. smérnice Rady o nabidkach prevzeti ze dne 7. 2. 1996, Utedni list ES & C 162, s. 5 a nésl.

20) Pozménény navrh 13. smérnice Rady o nabidkach prevzeti, Utedni list ES ¢&. C 378, s. 10.

2D Neye, H. W. Der gemeinsame Standpunkt des Rates zur 13. Richtlinie - ein entscheidender Schritt
auf dem Weg zu einem europaischen Ubernahmerecht. AG. 2000, s. 289 a nésl.

22) 7 ¢eské literatury k tomu srov. Kavalec, J. Nékolik poznamek k navrhu T¥inacté smérnice Evropského
parlamentu a Rady evropské unie v oblasti prava spole¢nosti tykajici se vefejnych nabidek prevzeti.
Pravni rozhledy. 2000, ¢. 4.

23) Viz napt. ¢. 15 a 19 preambule a dale ¢l. 3 odst. 1 pism. b) véta druhd, ¢l. 6 odst. 1 véta treti, odst. 3
pism. h) véta druhd, ¢l. 8 odst. 2 a ¢l. 9 odst. 1 pism. d) ndvrhu smérnice.

29 Cl. 5 odst. 1 navrhu smérnice.

29 Cl. 9 ndvrhu smérnice.

20) Pluskat, S. Das Scheitern der europdischen Ubernahmerichtlinie. Wertpapiermitteilungen. 2001,
s. 1938.

27) Wackerbarth, U. Von golden shares und poison pills: Waffengleichheit bei internationalen Uber-
nahmeangeboten. Wertpapiermitteilungen. 2001, s. 1741.
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korporaci. Tato obava nebyla bezdivodna. Zatimco v Némecku byly prekazky nabidek
prevzeti (napt. akcie s vice hlasovacimi pravy ¢i omezeni hlasovacich prav ve stanovach
korporaci registrovanych na burze) odstranény skrze KonTraG,?®) z@stavala obdobna
opatfeni soucasti platného prava vétsiny zemi EU. Tésné pied schvalovanim smérnice se
navic generalni advokat EU vyslovil pro pfipustnost tzv. zlatych akcii, ¢imz7 hatil i posledni
némecké nadéje, Ze by k odstranéni této konkuren¢ni nevyhody doslo nepfimou cestou.

Komise na neuspéch reagovala vytvofenim zvlastniho sedmic¢lenného expertniho or-
gdnu - tzv. Winter Committee,”” kterd méla zpracovat doporuéenti tykajici se nového
navrhu. Po¢atkem roku 2002 Winterova komise publikovala svou zavére¢nou zpravu
(»Report of the high level group of company law experts on issues related to takeover bids®).
Jde o zakladni dokument, ze kterého vychdzi i aktualni evropska uprava nabidek prevzeti.
Vychodiskem zpravy (a revidovaného navrhu 13. smérnice) je presvédceni o pozitivnich
efektech nabidek prevzeti. Kromé synergickych efekti a koncentrace, ktera je na budou-
cim globalnim trhu v ur¢ité mife nutna, maji byt nabidky prospésné pro samotné akcio-
nafe, ktefi mohou své ucastnické cenné papiry prodat za cenu, ktera lezi nad aktualni
trzni hodnotou. Kromeé toho je podle expertt nabidka prevzeti dilezitym motiva¢nim
nastrojem pro management spole¢nosti. Z toho také vyplyva zdporny postoj expertni
komise ke véem bariéram, které by se mohly Gspé$nému provedeni nabidek prevzeti po-
stavit do cesty.

Podle ¢lentt Winterovy komise by budouci tprava nabidek prevzeti méla respek-
tovat dvé hlavni zasady: (1) o nabidce maji rozhodovat samotni akcionafi spole¢nosti
a (2) mezi podilem na neseném riziku (tj. v zasadé podilem na zakladnim kapitalu spole¢-
nosti) a podilem na kontrole spole¢nosti by méla existovat parita. Nema byt ukolem vy-
konnych ¢i dozorovych organt spole¢nosti rozhodovat o ptijeti nabidky prevzeti. Zvlasté
pak by tyto organy nemély byt opravnény k tomu, aby narusily ¢i zcela zhatily u¢inénou
nabidku prevzeti ¢i aby naopak mohly rozhodnout o prijeti konkrétni nabidky (a tim
i o odmitnuti jiné). To samozfejmé neznamena, ze exekutivni ¢i kontrolni organy nemaji
hrat v procesu nabidky zadnou roli; jejich znalosti a ziskané informace je totiz predurcuji
k tomu, aby byli vhodnou oporou a zdrojem informaci pro kvalifikované rozhodnuti
akcionar.

Tvtirci zpravy odmitaji myslenku o aktivnéjsim zapojeni uvedenych organii spole¢nosti
do procesu nabidky prevzeti. Argument, Ze by tim mohlo dojit k odbourani tlaku na akcio-
nafe ¢i k efektivnéjsi obrané zajmu ostatnich zucastnénych, napt. zaméstnancd, skupina
znalcll vyslovné zavrhuje s odkazem na konflikt zajm, ktery ve vétsiné pripadd hrozi.
Ohledné zdtiraziiované parity mezi mirou neseného rizika a nélezejicimi hlasovacimi
pravy se ve zpravé uvadi, ze dodrzovani tohoto principu je nutnym predpokladem pro
efektivni fungovani evropského kapitdlového trhu. Pokud se v clenskych statech objevuji
odchylky, mély by byt v dlouhodobém pohledu odbourany (ledaze by jejich existenci
opravnovaly zvlastni davody).

28) Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich z roku 1998 (zdkon o kontrole
a transparenci v podnikani).

29 TJejimi ¢leny byli J. Winter (Nizozemsko, prévni poradce Unilever) jako predseda, J. M. Garrido Garcia
(Spanélsko), K. J. Hopt (SRN), J. Rickford (Velké Britanie), J. Christensen (Dansko) a J. Simon (Fran-
cie).
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Zprava se obsirné vénuje konkrétni aplikaci obou zdsad na nabidky prevzeti. Uspéiné-
mu provedeni nabidky ptevzeti mohou branit prekdzky dvojiho typu: postupy organt
spole¢nosti ¢i strukturalni bariéry jako omezeni hlasovaciho prava ¢i akcie se zvlastnimi
hlasovacimi pravy. Po oznameni nabidky tak bude podle expertni komise nutné zavazat
vykonné organy spole¢nosti k ,,neutralité“. Pokud bude vykonny organ spole¢nosti ¢init
kroky proti podané nabidce prevzeti, bude se k nim vyzadovat souhlas valné hromady.
Tim bude zaji$téno, Ze o nabidce alespon zprosttedkované rozhodnou sami akcionafi.

U prekdzek strukturalni povahy Winterova zprava predjima fadu budoucich rozhod-
nuti ESD ve véci ,,zlatych akcii“ ve vlastnictvi statu (srov. napt. rozhodnuti Evropského
soudniho dvoru ve véci Komise v. Portugalsko, C- 171/08), kdyz konstatuje, Ze akcie se
zvlastnimi hlasovacimi pravy mohou kolidovat se zaklady vnitfniho trhu, konkrétné se
zasadou svobodného pohybu kapitalu (l. 56 a nasl. Smlouvy o Evropském spolecenstvi)®”
a svobody usazovani (dle ¢l. 43 Smlouvy o Evropském spolecenstvi).>!) Podle zprévy ne-
existuje z hlediska spole¢nostniho prava divod rozli$ovat mezi spole¢nostmi, kde vyko-
navaji kontrolni prava nestatni subjekty, od spole¢nosti s kontrolni ucasti statu. Pokud
byla spole¢nost, ktera byla dfive v rukou statu, privatizovana - a soucasné chce vyuzivat
vyhod kapitalového trhu — musi se podrobit stejnym principtim a zasaddm spole¢nostniho
prava jako vsechny ostatni korporace.

V souvislosti s dal$imi strukturalnimi prekazkami nabidek pak ptichazi Winterova
zprava s pravidlem priilomu (, break-through®), které ma umoznit efektivné prekonat pre-
kazky nabidek prevzeti (napt. omezeni prevoditelnosti akcii ¢i omezeni hlasovacich prav)
a narovnat tak narusenou proporcionalitu mezi rizikonesoucim kapitdlem a kontrolou
(»the proportionality between risk bearing capital and control®).

Navrh Winterovy komise byl ov§em ve schvalené smérnici o nabidkach prevzeti poné-
kud ,,natedén®. Direktiva je vysledkem nelehce hledaného kompromisu mezi ¢lenskymi
staty a v nejvice kontroverznich bodech tykajicich se neutrality fidicich organt cilové
spole¢nosti a pravidla prilomu neprebira doporuceni Winterovy komise a voli mirné;jsi
tedeni (blize k tomu prislusné komentafe k § 16 an a § 32 a nasl.).

Smérnice o nabidkach prevzeti nabyla i¢innosti dne 20. kvétna 2004 a ¢lenské staty
m¢ély povinnost ji transponovat do vnitrostatniho pravniho fadu nejpozdéji 20. kvétna
2006.

Z hlediska povinnych nabidek prevzeti vychdzi smérnice o nabidkach prevzeti téz
predeviim z Winterovy zpravy.>? Smérnice podrobné upravuje tzv. spravedlivou cenu

39 Nyni se jedna o ¢l. 62 Smlouvy o fungovéni Evropské unie (SFEU).

3D Nyn se jedna o &l. 49 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU).

32 High Level Group of Company Law Experts. Winterovu komisi vytvotila Evropska komise v z4fi
roku 2001 na popud Evropského komisate pro vnitini trh Fritse Bolkesteina z prednich odborniki
z vyznamnych evropskych jurisdikci. Cleny Winterovy komise pod vedenim profesora Jaapa Win-
tera byli pfedni evropsti experti na problematiku nabidek pfevzeti, prava kapitalového trhu a prava
spole¢nosti (srov. vyse). Ukolem Winterovy komise bylo pfipravit pro Evropskou komisi nezavislou
avysoce sofistikovanou zpravu o doporucenich k panevropské upravé nabidek prevzeti (Report of the
High Level Group of Company Law Experts on Issues related to takeover bids) a nasledné téz zpravu
tykajici se prava spole¢nosti v EU. Mandat Winterovy komise pro zpravu o doporucenich k upravé
nabidek pfevzeti obsahoval tfi hlavni otdzky: 1. Jak je mozné zajistit existenci rovného hfisté (level
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(equitable price) placenou pti povinnych nabidkdch prevzeti.® Podle smérnice o nabid-
kach prevzeti kazda osoba, kterd sama nebo prostfednictvim osob jednajicich s ni ve shodé
nabude cenné papiry, které spolu s dal$imi cennymi papiry, které jiz vlastni ona sama nebo
osoba jednajici s ni ve shodé pfimo nebo nepfimo, se kterymi jsou spojena hlasovaci prava
ve spole¢nosti v rozsahu kontroly nad touto spole¢nosti, ma povinnost ucinit povinnou
nabidku prevzeti jako prostfedek ochrany minoritnich akcionarii spole¢nosti.

Smérnice vSak zaroven z povinnosti u¢init nabidku prevzeti stanovené v ¢l. 5 odst. 1
vyslovné v odst. 2 tohoto ¢lanku vyjima ty subjekty, které kontrolu ve spole¢nosti nabyly
na zakladé¢ dobrovolné nabidky uc¢inéné v souladu se smérnici v§em vlastnikéim cennych
papirti na vSechny jimi vlastnéné cenné papiry.

Procento hlasovacich prav, jez ve smyslu ustanoveni ¢l. 5 odst. 1 smér. o nab. ptevz.
predstavuje kontrolu ve spole¢nosti, a zpiisob vypoctu tohoto procenta stanovi v souladu
s ¢l. 5 odst. 3 smér. o nab. prevz. ¢lensky stat Evropské unie, v némz ma spolecnost své sidlo.
Smérnice o nabidkach prevzeti vymezuje tzv. equitable price, tedy spravedlivou cenu place-
nou pfi povinnych nabidkach prevzeti, zasadné jako prémiovou cenu, tedy nejvyssi cenu,
ktera byla za cenné papiry v ur¢itém obdobi zaplacena. Spravedlivou cenou ve smyslu ¢l. 5
odst. 4 smér. o nab. prevz. je tfeba predevsim rozumét nejvyssi cenu, kterou navrhovatel,
nebo osoby jednajici s navrhovatelem ve shodé, zaplatil za tytéz cenné papiry v obdobi,
jehoz presnou délku urci narodni pravo ¢lenskych stati jako obdobi nejméné esti mésicti
a nejvice dvanacti mésicti pted nabidkou - tzv. the highest price paid rule. Pokud po dobu
zavaznosti nabidky navrhovatel nebo kterakoliv osoba jednajici s nim ve shodé koupi cenné
papiry za cenu vy$si, neZ je cena nabidky, musi pak navrhovatel, resp. predkladatel nabidky
svou nabidku zvysit tak, aby nebyla niZsi neZ nejvys$si cena zaplacend za takto nabyté cenné
papiry. Za predpokladu, Ze budou zohlednény obecné principy nabidek prevzeti, jak jsou
stanoveny v ¢l. 3 odst. 1 smér. o nab. prevz., vSak ¢lenské staty mohou zmocnit své organy
dozoru, aby minimalni cenu nabidky, zji§ténou uvedenym postupem, za jasné urcenych
okolnosti a v souladu s jasné uréenymi kritérii upravily smérem dold ¢i nahoru.>® Kazdé

playing field) v Evropské unii ve smyslu rovného zachdzeni s akcionafi ze vech ¢lenskych statd.
2. Definice pojmu ,equitable price®, tedy spravedlivé ceny placené minoritnim akcionaium pti po-
vinnych nabidkach prevzeti. 3. Pravo majoritnich akcionaft vytésnit ¢i vytla¢it minoritni akciondre
(squeeze-out right). Jednalo se tedy o témata, kterd byla pfedmétem polemiky a nesouhlasu pfi pfi-
jimani navrhu smérnice v roce 2001 ze strany Evropského parlamentu. Winterova komise zpravu
uvetejnila dne 10. ledna 2002.

Smérnice predev$im ve svém ¢l. 5 odst. 1 uvadi, co je pod povinnou nabidkou tfeba rozumét, a sta-
novi zékladni parametry aplikace upravy: ,,Pokud fyzickd ¢i prdavnickd osoba v diisledku toho, Ze je
sama nebo prostiednictvim osob jednajicich s ni ve shodé nabude, drzi cenné papiry spolecnosti uvedené
vl 1 odst. 1, které, po prictent ke stavajici drzbé takovych cennych papirii této osoby a k drzbam cennych
papirii osob jednajicich ve shodé s ni, této osobé piimo ¢i neptimo davaji zvldstni procento hlasovacich
prév v této spolecnosti, a tim ji zajiStuji oviddnuti této spolecnosti, zajisti clenské stéty, aby byla tato osoba
povinna ucinit nabidku jako prostfedek ochrany mensinovych akciondfii spole¢nosti. Takovd nabidka
je co nejdiive adresovdna viem drZiteliim téchto cennych papirii na vSechny cenné papiry v jejich drzeni
za spravedlivou cenu definovanou v odstavci 4.“

Podle ¢l. 5 odst. 4 smér. o nab. prevz. plati, ze ¢lenské staty mohou za timto ti¢elem vypracovat
seznam okolnosti, za kterych lze nejvys$si cenu upravit smérem nahoru nebo dolii, naptiklad po-
kud byla nejvyssi cena stanovena dohodou mezi kupujicim a prodavajicim, pokud byly trzni ceny

33

34)
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rozhodnuti dozor¢iho organu o upravé spravedlivé ceny vSak musi byt vzdy odtivodnéno
a zvefejnéno.

Pozadavek, aby pti povinné nabidce byla nabidnuta tzv. spravedliva cena, je ptritom
s ohledem na potfebu dosazeni adekvatn{ ochrany minoritnich akcionara v tomto kontex-
tu poZadavkem nejvyssi duleZitosti. Povinna nabidka u¢inéna za cenu, jez neni tzv. spra-
vedlivou cenou, resp. ktera je niZsi nez tato cena, by tuto ochranu minoritnim akcionarm
neposkytla, nebot by minoritnim akciondtim odeprela moznost prodat své cenné papiry
za rovnych podminek. Absence povinnosti nabidnout pti povinné nabidce spravedlivou
cenu miize minoritni akcionare rovnéz vést k tomu, aby své cenné papiry prodali v dob-
rovolné, le¢ ¢astecné nabidce ucinéné za cenu, kterou by nebylo mozno povazovat za cenu
spravedlivou. Skute¢nost, ze takovyto pozadavek spravedlivé ceny v kontextu klasickych
dobrovolnych nabidek prevzeti chybi, 1ze na rozdil od jeho absence v kontextu povinnych
nabidek ospravedlnit tim, Ze v jejich pfipadé je mozno ponechat posouzeni adekvatnosti
nabidkové ceny na kapitalovém trhu.

CL 5 odst. 5 smér. o nab. pievz. zakotvuje v kontextu povinnych nabidek prevzeti
dtlezitou zasadu likvidity protiplnéni. Nabizi-li navrhovatel za akcie cilové spole¢nosti
jiné cenné papiry, potom v piipadé, Ze tyto cenné papiry nejsou prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu, je povinen nabidnout penézni ¢astku alespon jako alternativu. Totéz
plati i tehdy, nabyl-li navrhovatel, nebo osoba jednajici s nim ve shodé, ve Ihiité alespon
$esti mésict a nejvice dvanacti mésict (podle uréeni ¢lenskym statem) pred nabidkou ¢i
po dobu zavaznosti nabidky vice nez 5 % predmétnych cennych papirt proti penézim
(princip nediskriminace v otdzce druhu nabizeného protiplnéni).

5. Geneze ¢eské pravni upravy

Az do roku 1996 ceské pravo nabidky prevzeti zvlasté neupravovalo, a tato oblast tedy
byla podfizena obecné tpravé vefejného navrhu na uzavieni smlouvy. V ramci novely
obchodniho zdkoniku v roce 1996 byly do obchodniho zdkoniku vlozeny stru¢né pasaze
vénované tzv. vefejnému navrhu smlouvy o koupi akecii (§ 183a az §183c obch. zak.),
které stanovily kromé nalezitosti nabidky prevzeti i povinnost ucinit povinnou nabidku
prevzeti (v tehdejsi terminologii ,vefejny navrh smlouvy o koupi®). Pokud byly akcie
spole¢nosti verejné obchodovatelné, byl akcionar, ktery ziska bud sam, nebo spole¢né
s jinymi osobami jednanim ve shodé podil na vefejné obchodovatelnych akciich (ekvi-
valent sou¢asnych kétovanych akcif), s nimiz je spojeno hlasovaci pravo, v rozsahu jedné
poloviny, a déle v rozsahu dvou tfetin nebo tfi ¢tvrtin souctu jmenovité hodnoty véech
akcii spole¢nosti, s nimiz je spojeno hlasovaci pravo, anebo tento podil prekro¢il, povi-
nen ucinit vefejny navrh smlouvy o koupi ostatnich vefejné obchodovatelnych akcii této
spole¢nosti, s nimiz bylo spojeno hlasovaci pravo. Vznik odkupové povinnosti tedy nebyl
vazan na ovladnuti cilové korporace, ale i na kazdé posileni vlivu v ni. Cena za jednu akcii
byla u povinnych odkupil stanovena nejméné ve vysi vazeného priméru cen, které byly

dotéenych cennych papirtt manipulovany, pokud byly trzni ceny obecné nebo uréité trzni ceny kon-
krétné ovlivnény mimoradnymi udélostmi, nebo aby byla umoznéna zdchrana spole¢nosti v obtizné
situaci. Mohou rovnéz ur¢it kritéria, ktera maji byt v takovych ptipadech pouzita, naptiklad priamér-
nou trzni hodnotu za ur¢ité obdobi, likvida¢ni hodnotu spole¢nosti nebo jind objektivni oceiovaci
kritéria obecné pouzivana ve finan¢ni analyze.
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uvefejnény z obchodi uskute¢nénych na vefejnych trzich v dobé esti mésicti prede dnem,
kdy vznikla povinnost u¢init vefejny navrh smlouvy.

Uprava nabidek ptevzeti v obchodnim zékoniku byla nasledné nékolikrat novelizovana.
Nejdulezitéjsi z téchto novel byla novela z roku 2000, G¢innd od 1. 1. 2001), ktera celou
upravu od zdkladtl zménila a poprvé také pouzila v ¢eském pozitivnim pravu pojem
»habidka prevzeti. Hlavni vécnou zménou, kterou tato novela pfinesla, byl predev§im
pozadavek na predchozi souhlas Komise pro cenné papiry jako tehdejsitho dozorového
organu s uvefejnénim nabidky prevzeti tykajici se kétovanych spole¢nosti, vazba vzni-
ku povinnosti u¢init nabidku prevzeti na ovladnuti spole¢nosti (a nikoliv na dosazeni
urcitych ,,prahti“ na hlasovacich pravech jako v minulé upravé) a také nova konstrukce
vypoctu minimdlni ceny pfi povinné nabidce prevzeti. Dal$i novely ustanoveni o nabid-
kach prevzeti v obchodnim zakoniku jiz mély pouze technicky charakter a nezasahly do
celkové koncepce pravni tpravy.

Po schvaleni evropské smérnice o nabidkach prevzeti byly zahdjeny legislativni prace
na jeji transpozici. S ohledem na politické prekazky i spornou uroven ptvodniho navrhu
nebyla oviem smérnice transponovéna véas. Cesky zékonodarce byl tak od 20. kvétna
2006 v prodleni s transpozici direktivy, coz vedlo Evropskou komisi dokonce k tomu, Ze
zahajila s Ceskou republikou fizeni z diivodd neprovedené transpozice smérnice o na-
bidkach prevzeti.

Smérnice o nabidkach prevzeti nakonec byla do ¢eského prava transponovana zako-
nem ¢. 104/2008 Sb. ze dne 19. biezna 2008 (zdkonem o nabidkach prevzeti). Uvedeny
predpis nabyl uc¢innosti k 1. dubnu 2008. Doposud byl tfikrat novelizovan. Vyznamna
byla novela provedena zakonem ¢. 420/2009 Sb., ze dne 22. cervence 2009, kterou byl
predev$im novelizovan obchodni zakonik. V ramci ipravy dal$ich predpist mitila novela
i na zakon o nabidkach prevzeti, kde doslo ke zpfesnéni fady ustanoveni zakona i nékte-
rym vécnym posuntim (na oboji bude upozornovano v rimci komentare ke konkrétnim
ustanovenim). Druha novela pak byla pfijata v souvislosti s novym dafovym fadem?3>)
a pro upravu samotnych nabidek prevzeti nema zadny vyznam (srov. blize komentaf
k § 63 odst. 5). Tieti novela, provedend zakonem ¢. 188/2011 Sb., predstavuje rozsah-
lejsi technickou upravu zakona. K posledni zméné zakona doslo potom v souvislosti
s rekodifikaci. Novy obc¢ansky zakonik zrusil v bodé 118 § 3080 ¢ast druhou zakona (tj.
deroga¢ni ustanoveni vztahujici se k obchodnimu zédkoniku). Z vécného pohledu tedy
nejde o Zadnou vyznamnou zménu.

6. Charakter pravni Gpravy
Pravni tprava nabidek prevzeti je koncipovana podobné jako ve vétsiné evropskych stata
v samostatném predpise, ¢imz bylo vyhovéno dlouholetému volani ¢eské odborné vetej-
nosti.®

Uprava ve zvldstnim piedpise ptinasi urcity komfort pro budouci zakonodarce. Jak
totiz pfipomina diivodova zprava, lze predpoklédat, Ze zdkon o nabidkach prevzeti bude

35) Zikonem ze dne 22. &ervence 2009, & 281/2009 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti
s prijetim danového radu.

36) Dédi¢, J., Buckova, L. Pravni tprava take-over v Ceské republice (srovnani s tpravou Evropské unie
a s rakouskou tpravou). Prdvni rozhledy. 1999, ¢. 2, s. 63-73.
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Castéji novelizovan v zavislosti na vyvoji kapitalového trhu a jej upravujicich predpist,
pri¢emz zarazeni takto dynamicky se vyvijejici upravy do obchodniho zdkoniku se jevi
jako nevhodné. Rozsah této pravni upravy je navic natolik velky, Ze jeho zaclenéni do
obchodniho zikoniku by narusilo jeho strukturu. Osamostatnéni tpravy nabidek prevzeti
ma umoznit koncipovat tuto upravu nezavisle na novém obcanském zakoniku i zédkonu
o0 obchodnich korporacich.

Samostatnd uprava také reflektuje specificky charakter norem upravujicich nabidky
prevzetiijejich eklekti¢nost. Jejich hlavnim cilem je chranit zajmy vlastnikd acastnickych
cennych papirti spole¢nosti, jejichz Gi¢astnické cenné papiry byly ptijaty k obchodovani na
regulovaném trhu, v situacich, kdy tyto spole¢nosti jsou bud cilem (pfedmétem) nabidek
prevzeti, nebo dochdzi ke zméné subjektd, které je ovladaji. Predpis obsahuje normy ve-
fejnopravni a soukromopravni (u téch druhych pak zcela prevazuji kogentni ustanoveni).

Uprava nabidek ptevzeti rozhodné nespliiuje pozadavek na to, aby , kazdé pravni od-
vétvi bylo charakterizovino typickymi vztahy a zpiisoby jejich regulace a nedochdzelo tak
k pesahiim mezi odvétvimi“3” Z pohledu vefejného prava je zdkon o nabidkach prevzeti
predev$im zvlastnim predpisem prava kapitalového trhu zajistujicim ochranu investorské
vefejnosti ve vazbé na ovladnuti spole¢nosti ¢i snahu o toto ovladnuti. Obsahuje ustano-
veni, ktera jsou ve vztahu lex specialis k zakonu o podnikani na kapitalovém trhu a zakonu
o dohledu nad kapitadlovym trhem (resp. spravnimu radu).

Z pohledu zavazkového prava pak muzeme nabidky pfevzeti povazovat za rigidné
upraveny mechanismus kontraktace mezi navrhovatelem a spole¢niky cilové korporace
v situaci, kdy navrhovatel ovladl cilovou spole¢nost (a ¢ini tak nasledné povinnou nabidku
prevzeti) ¢i o ovladnuti spole¢nosti teprve usiluje. Je pfitom nutné rozlisit dobrovolnou
nabidku prevzeti, ktera se mtze podle rozhodnuti navrhovatele tykat jak Gcastnickych
cennych papirt, které jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, tak acastnickych
cennych papirt, které nejsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a povinnou
nabidku prevzeti (§ 35 a nasl.), resp. dodate¢nou nabidkou prevzeti (§ 49 a nasl.), které
se vztahuji pouze na ucastnické cenné papiry, které jsou piijaty k obchodovani na regu-
lovaném trhu. K problematickému vztahu nabidky prevzeti a vefejného navrhu smlouvy
na koupi ¢i sménu cennych papirt dle § 183a obch. zak. blize komentar k § 2 odst. 1.
Oproti upravé vefejného navrhu smlouvy na koupi ¢i sménu cennych papirt v obchodnim
zdkoniku se zakon o nabidkach prevzeti vénuje pouze nabidkdm prevzeti coby vefejnému
navrhu ¢inénému v souvislosti s ovladnutim cilové spole¢nosti, ktera vydala Gcastnické
cenné papiry, které jsou ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a klade dtiraz na vétsi
informovanost adresatti nabidky a na zdsadu rovného zachdzeni s nimi; protiplnéni muze
byt toliko relutarni ¢i v cennych papirech. Do smluvni svobody t¢astnikil zakon zasadné
zasahuje zejména konstrukei povinné nabidky prevzeti, zptisobem urceni minimalniho
protiplnéni s ingerenci Ceské ndrodni banky i dodate¢nou tpravou jiz siednanych pod-
minek ve prospéch vlastnikil vSech ucastnickych cennych papirti (srov. napt. § 23 a § 30
odst. 3).

Pominout v$ak nelze ani vyznamny korporatni rozmér nabidek prevzeti. Kazda nabid-
ka predstavuje nestandardni a velmi vyrazny zasah do béZné existence cilové spole¢nosti

37) Skop, M. In Skop, M., Machag¢, P. Zdklady pravni nauky. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 23.
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i navrhovatele, na ktery pravni iprava pamatuje také fadou specialnich ustanoveni z ob-
lasti prava obchodnich spole¢nosti a upravujicich napt. povinnosti ¢lent organd navrho-
vatele ¢i cilové spolecnosti v souvislosti s nabidkou (§ 3, § 14-16), moznosti tzv. prilomu
do cilové korporace i pres bariéry spolecnostniho prava (§ 32 a nasl.) ¢i pozastaveni
hlasovacich prav v pfipadé prodleni s plnénim nabidkové povinnosti (§ 53). Zakon o na-
bidkach prevzeti tak lze povazovat za specialni predpis koncernového prava upravujici
pravni vztahy v ramci podnikatelskych seskupeni (¢i snahy o né) u spole¢nosti, jejichz
ucastnické cenné papiry byly prijaty k obchodovani na regulovaném trhu.
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