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PREDMLUVA

Do rukou se vam dostava komentat k zakonu o nabidkach prevzeti, ktery ma ambici stat
se ucelenym pojednénim o problematice nabidek prevzeti v Ceské republice. K nabidkdm
prevzeti mizeme piitom v Ceské republice po roce 2008, kdy byl zakon o nabidkach pre-
vzeti prijat, konstatovat mnohé. Naptiklad to, Ze v soucasnosti nejsou nabidky prevzeti
prili§ vyuzivany, coz souvisi mimo jiné se stavem ceského kapitalového trhu. To vsak
neznamena, Ze by pravni uprava nabidek prevzeti byla zcela ve stadiu hibernace, zejména
pokud jde o povinnou nabidku prevzeti, respektive posouzeni, zda v konkrétnim ptipadé
vznika nabidkovéd povinnost ¢i nikoliv.

Kolektiv mladych autort se zevrubné vénuje klicovym institutim pravni upravy nabi-
dek prevzeti (viz predevsim partie vénované problematice vnitfnich informaci, pravidlu
neutrality nebo vzniku nabidkové povinnosti). Zaroven vsak v dile neopomijeji upozornit
na nékteré historické & komparativni souvislosti ipravy nabidek prevzeti. Cini tak pii
védomi toho, Ze samotna Ceska Giprava nabidek prevzeti a nabidkové povinnosti ma svij
neoddiskutovatelny ptvod v upravé komunitarni, resp. v jinych evropskych ¢i svétovych
upravach tohoto institutu.

Predklddané dilo predstavuje zdarily komentar ptislusné pravni upravy, resp. prakticky
navod pro jejiho uZivatele, at jiz piijde o laickou, ¢i odbornou verfejnost. K tomu se navic
pti rozboru nékterych zasadnich otdzek, a hleddni odpovédi na né, autofi vénuji nejen
problematice nabidek prevzeti jako takovych, ale takika stejnou pozornost vénuji otazkam
blizkych, resp. pfimo souvisejicich pravnich obort, jakymi jsou bezpochyby otazky prava
korporétniho ¢i smluvniho, jakoz i regulace kapitalovych trha.

prof. JUDr. Jan Dédi¢
Praha, ¢erven 2012
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1. Ekonomické teorie nabidek prevzeti

Snaha o ziskani kontroly nad akciovou spole¢nosti a jejimi zdroji ma mnoho podob.
V prvé radé mize k ovladnuti spole¢nosti dojit akvizici na zdkladé kupni smlouvy
o prodeji podniku (resp. jen ptislusného majetku). Druhou variantou je potom nepfi-
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 spolecnosti (share deal). U nabidek prevzeti jde
o druhou variantu.

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

V ptipadé, ze se akcie obchoduji na statem regulovaném trhu, mtize byt ale oboji znac-
né ztizeno. Na vefejném 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 nepfiznivé — na
kurzu poptavanych cennych papira. I dalsi z teoretickych variant, které prichazi v tvahu,
napt. ziskani akeii spole¢nosti pti zvy$eni zdkladniho kapitalu (za sou¢asného vyloudeni
upisovaciho prava dosavadnich akcionati) ¢i riizné vyuziti podnikovych kombinaci, na-
razi na své limity dané zejména normami spole¢nostniho prava.

Jedinou variantou tak miZe zistat cesta prostfednictvim instrumentt kapitalového
trhu - cesta vefejné nabidky smétujici ke véem vlastnikiim prislusnych acastnickych cen-
nych papirti. Od shora uvedenych moznosti ji odlisuje jeji zasadni opominuti statutdrnich
organti spole¢nosti. Nabizejici se zde obraci pfimo na akcionafe a vztahy mezi ucastniky
maji povahu vztaht mezi subjekty kapitalového trhu (mezi vlastnikem a potencialnim
kupcem kétovaného cenného papiru). Spolecnost samotna je spiSe nez aktivnim tcastni-
kem predmétem obchodu (proto se o ni také hovoti jako o ,,cilové spole¢nosti®).

2. Vyznam a funkce dobrovolnych nabidek prevzeti
Efekt dobrovolnych nabidek prevzeti a diivody, pro¢ je navrhovatelé ¢ini, se pokousi vy-
svétlit mnozZstvi teorii, jejichz matefskou zemi jsou povétsinou Spojené staty. Zatimco

7y

nékteré z teorii zdtraziuji ekonomické vyhody prevzeti (napt. synergii propojeni fizeni



navrhovatele a cilové spole¢nosti), jiné akcentuji iracionalni nebo zavrzenihodné divody
akvizi¢nich rozhodnuti (podle toho, zda je tviirce pfislusné hypotézy zastancem nabidek
¢ine).

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

nergickym efektem. Podle ni tvoii propojeni navrhovatele s cilovou spole¢nosti vice
nez jen pouhy soucet jejich produkénich a finan¢nich potencialt (obvykle je tento efekt
demonstrovan ,,rovnici“ 1 + 1 = 3). Po nabyti kontrolniho podilu ve spole¢nosti ma
dojit ke sniZeni nédkladi (poklesu transakénich nakladi a také fixnich nékladd, 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 nebezpeci insolvence. Pfi odvétvovych prevzetich se také zvysuje
podil na piislu§eném trhu. Synergie miize byt také jen projevem hlavniho efektu, jehoz
se navrhovatel snazi dosdhnout - monopolizace nebo alespont omezeni konkurence
u mimoradné koncentrovanych odvétvi.!) Teorie synergie je jiz deli dobu predmé-
tem ekonomickych prizkumu. Z nich vyplyva, Ze prakticky tuto teorii potvrdit nelze.
Studie zabyvajici se dlouhodobosti vztahu navrhovatel - cilové spole¢nost dokazuji, Ze
ve vétsiné pripadi (odhadem az v 90 %) jsou podily na prevzatych spole¢nostech po
néjaké dobé znovu prodény. Uspéinéjsi jsou pouze transakce, kdy navrhovatel i cilov4
spole¢nost pochdzi ze stejného hospodéiského oboru.?’ Shora uvedené by znamena-
lo, Ze predpokladané synergické efekty se nedostavily, anebo spiSe ze nebyly hlavnim
motivem prevzeti. V takovém pripadé je tfeba hledat motivy nabidek prevzeti jinde.

b) Dalsi teorie, jejimiz autory jsou reprezentanti tzv. Chicagské $koly,? se snazi objasnit

5)

existenci nabidek pfevzeti ve snaze o odstranéni neefektivni manazerské struktury
novou a vykonnéjsi strukturou. Vychazi z predstavy, ze existuje trh kontroly a fizeni
spole¢nosti, tj. Ze jednotlivé tymy manazert soutézi o fizeni ptislusnych podnikovych
zdrojii. Nabidky prevzeti jsou potom instrumentem, ktery jim umoznuje tento zvlastni
druh ,,zbozi ziskat i proti viili 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 spolec¢nosti odrazi v kurzech emitovanych cennych
papirti (zejména ucastnickych). Jestlize existuje skupina osob, které budou schopny
hospodafit se zdroji spole¢nosti lépe, efektivnéji a s vétsi péci, pokusi se prevzit kontro-
lu spolecnosti prislusnou nabidkou s tim, ze budou profitovat z pozdéjsiho ptiznivého
vyvoje kurzu (trh totiz nasledné ocent jejich usili a uspéchy). Césti 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.

Srov. zejména Solomon, L. D., Schwartz, D. E., Bauman, J. D. Corporations, Law and Policy. West
Publishing, 1998, s. 1147. Ptivodni praci tohoto Zanru je ale Manne, H. G. Mergers and the Market
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.



Ivo 7

manazersky tym pfedem vzdava a poskytuje ji dosavadnim akcionaftim cilové spole¢-
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 hospodatit.” Tim prospivaji nabidky prevzeti véem: dosavad-
nim akcionafum, ktefi obdrZi cenu leZici nad aktuilnim burzovnim kurzem, a také
cilové spolecnosti a obecné véem korporacim obchodovanym na kapitalovém trhu,
nebot s jejich zdroji se zachazi efektivnéji. V situaci, kdy na kapitalovém trhu mizeme
sledovat rozsifenou racionalni apatii mensinového® akcionate® doprovazenou navic
znaénym rozptylem akcii a neexistenci hlavniho akcionéte,'? je potom vyhlidka na-
bidky prevzeti uréitou formou kontroly prili§ emancipovaného vedeni.

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

c) Dalsi teorie stavi do centra pozornosti motivaci konkrétnich ¢lent vedeni navrhovatele.

Od obou predchozich hypotéz se lisi tim, Ze zpochybnuje pozitivni efekty nabidek pre-
vzeti a zdiraziluje spise jejich negativni stranky. Hypotéza Empire-Building je zdsadnim

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
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 akcionatii spole¢nosti. Na britském kapitdlovém trhu ma nej-
vyznamnéjsi akcionar ziidka vice nez 10 % vSech hlasti a pro USA je tento idaj jesté nizsi (v priiméru
6 %). Naproti tomu mnohé evropské kapitalové spole¢nosti kotované na burze maji majoritni vlastniky
(tzv. blockholder), kteti zpravidla disponuji 40 % a vice hlast. Ve Svycarsku &ini tento podil v priméru
dokonce 51 %. V podrobnostech k tomu viz Teichmann, Ch. Corporate Governance in Europa. ZGR
2001, s. 651.

Néklady na kontrolu fizeni spole¢nosti jsou ze strany minoritniho akcionare v nepomeéru k vysledné-
mu efektu (event. rist akcii, pfip. vyssi dividenda). Pfi malém podilu pocituje mensinovy spole¢nik jen
minimdlni motivaci proto, aby se vice podilel na kontrole spole¢nosti (napf. uplatnénim derivativni
Zaloby viiéi predstavenstvu apod. — k tomu viz Lasak, J. Ve jménu korporace: derivativni Zaloby viiéi
¢lentm statutdrniho organu. Obchodnéprdvni revue. 2010, ¢. 3.). Naklady jsou vzhledem k oceka-
vanému uzitku nepfiméfené. Proto kazdy z minoritnich spole¢nikil spoléhd 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.

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....“



postuldtem managerialistt,'! ktefi vychazi z oddéleni vlastnictvi a sprévy a tedy ze
vzniku jiz zminéného problému principal - agent. Ackoliv 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 miize
byt primarnim zajmem rozsifeni osobniho bohatstvi, uspokojeni vlastni pychy (teorie
fizeni hovoti o tzv. psychickém pfijmu) a zejména zajisténi vlastntho postaveni i do bu-
doucna (,3 P35 z anglického power, prestige, perquisites). Je proto mozné, Ze pohnutky

k nédvrhu na prevzeti budou iraciondlni a ve svém vysledku navrhujici i cilové spole¢-

nosti $kodlivé. Prestoze teorie Empire-Building neni vSeobecné akceptovana, nelze ji

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

Skutecnost, Ze osobni zajmy téchto osob jsou zpravidla v rozporu se zajmy navrho-

vatele (lze totiz predpokladat, Ze po tspé$ném prevzeti dojde ke zméné ve vedeni), je

napr. zohlednovana pfi diskusi o moznych postupech ¢lent predstavenstva v priabéhu
nabidky prevzeti a projevuje se i na zavedeni povinnosti ,neutrality“ pro ¢leny organti

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

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

Z USA pochazi i velmi specificka varianta ,kofistnického“ postupu oznacovana
jako greenmailing, resp. greenmail offer. Jeji podstata je primitivni, ovéem zacasto velmi
ucinna: potencidlni navrhovatel ziska ur¢ity podil na castnickych 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 rtizné,'? zdd se, ze ptevazuje spise sta-
novisko pozitivni.'¥ Cilové spole¢nost je v tomto piipadé ,kofisti®, aniz by v ni ,,navr-
hovatel” (ktery samozfejmé pocita s obavou vedenti cilové spolecnosti 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 divody pro dobrovolné nabidky prevzeti spise
kombinaci rtiznych motivi a cild, a je proto velmi nepravdépodobné, ze by se néktera
z nize prezentovanych hypotéz uplatnila izolované. Jako vypjaté pély vsak viechny shora

1D 7 autort Ize uvést napt. Baumola, Penrose, Muellera a Hermana. Za jejich my$lenkového predchtidce
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 opa¢né rozhodnuti Heckman v. Ahmanson [California
Court of Appeal - 168, Cal. App. 3d 119, 214, Cal. Rptr. 177 (1985)].

13) Opaéné napt. Turcon, R. J., Zimmer, D. Grundlagen des US-amerikanischen Gesellschafts-, Wirtschafts-,
Steuer- und Fremdenrechts. Miinchen: Beck 1994, s. 52.



uvedené pristupy upozoriuji na ekonomické, socidlni a psychologické aspekty nabidek
prevzeti, které je tfeba zohlednit i pti jejich regulaci.

3. Vyznam a funkce povinnych nabidek prevzeti

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

Podstatny rozdil v pravni konstrukei dobrovolné nabidky pfevzeti a povinné nabidky
prevzeti spociva predev$im v samotném diivodu pro jeji uskutecnéni, tedy v tom, zda
a pro¢ konkrétni nabidku (dobrovolnou ¢i povinnou) uéinit. Zatimco dobrovolnd nabidka
prevzeti je plné projevem autonomni vile navrhovatele, je u¢inéni povinné nabidky za-
lezitosti zakonné povinnosti. Navic je vhodné pti odliSeni dobrovolné a povinné nabidky
zohlednit i rozdilné postaveni navrhovatele v rdmci cilové spole¢nosti. Zatimco dobro-
volnou nabidku prevzeti mize z povahy véci udinit pouze ten, kdo dosud ve spole¢nosti
nezastava kontrolni postaveni, resp. kdo cilovou spole¢nost dosud neovladd, tak naproti
tomu povinna nabidka toto kontrolni postaveni jejiho navrhovatele ve spole¢nosti im-
plicitné vyzaduje, resp. predpoklada (srov. § 35 odst. 1 a § 39 odst. 2 a komentar k témto
ustanovenim). Naproti tomu se v§ak vzajemné oba druhy nabidek prevzeti svym pribeé-
hem odliSuji pouze marginalné. I z toho divodu byv4, resp. v ¢eské upravé je (a historicky
vzdy byla) zpro$téna 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 komentar k nému].

Uprava povinné nabidky pievzeti byv4 systematicky podfazovana jak pravu kapitalo-
vého trhu, tak predpistim koncernového prava. Na jednu stranu by totiz mélo byt inves-
tordim po zméné kontroly v kotované spolecnosti,' 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 akcionafi cilové
spole¢nosti méli mit v dasledku jejitho 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 upravy ke
koncernovému pravu.

Urceni pravn{ povahy nabidkové povinnosti nabyva na vyznamu predevs$im v sou-
vislosti s otazkou, vii¢i komu tato povinnost existuje, a predev$im pak otdzkou, kdo
se takovéto povinnosti mtize, pokud to bude nutné i soudné, domahat. 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 akciov4 spole¢nost se sidlem v Ceské
republice, jejiz alespori nékteré (byt ne nutné viechny) tcastnické cenné papiry byly piijaty k obcho-
dovani na regulovaném trhu. Srov. komentar k ustanoveni § 1.



trhu, a tedy spiSe za Gpravu vefejnopravniho razu, potom by tato povinnost nebyla vy-
mahatelnd jednotlivymi akcionafi, resp. vlastniky ucastnickych cennych papirti cilové
spole¢nosti. Pokud by se naproti tomu v pfipadé povinné nabidky jednalo primarné
o upravu koncernového prava a povinnost ucinit nabidku by tak byla soukromopravni
povinnosti viidi ostatnim akcionartim cilové spolecnosti, bylo by myslitelné, Ze rub této
povinnosti pfedstavuje individualni narok kazdého akcionare vii¢i tomu akciondfi ¢i tém
akcionaitim, ktefi spole¢nost ovladli, na u¢inéni nabidky prevzeti cilové spolecnosti za
priméfené protiplnéni.

Pokud bychom na nabidkovou povinnost nahlizeli jako na néstroj ochrany investic
a investort, je nasnadé zminit skute¢nost, Ze ji je predev$im pric¢itina preventivni funkce.
Tato povinnost totiz predevsim predchdzi a brani tomu, aby potencialni navrhovatel byl
schopen nabyt v cilové spole¢nosti kontrolni vliv prostfednictvim nevefejnych, ¢aste¢-
nych nabidek, ¢imz by mohl dosahnout toho, aby v dtisledku poklesu kurzu cennych
papirt cilové spole¢nosti, jenz je zpravidla s ovladnutim spole¢nosti spojen, doslo ke
zhorseni majetkového postaveni téch vlastnikil ucastnickych cennych papird, ktefi byli
z téchto neverejnych a ¢astenych nabidek vynati (neméli v jejich ramci moznost své
cenné papiry zcizit, popf. neméli moznost ucinit dostate¢né informované a svobodné
rozhodnuti). Tento pribéh ovladnuti spole¢nosti prostfednictvim nevetejnych, resp.
soukromych nabidek ¢i transakei a jednotlivé dojednanych kupnich a sménnych smluv
neni sice regulaci, at uz v zdkoné o nabidkach prevzeti, tak i v jinych evropskych tpra-
vach, vyloucen, potencialni navrhovatel, resp. osoba, jez takto o ovladnuti spole¢nosti
usiluje, musi vSak jiz v predstihu zohlednit skute¢nost, Ze bude muset nasledné u¢init
povinnou nabidku ostatnim akcionartim, resp. vlastnikiim ucastnickych cennych papirt
cilové spole¢nosti, a to pti poskytnuti pfiméfeného protiplnéni, které je poskytovano
v podobé tzv. spravedlivé ceny (equitable price), pti jejimz stanoveni jsou zohlednény mj.
pravé predchozi koupé ¢i smény cennych papirt. Nejen ve smyslu smérnice o nabidkach
prevzeti, ale i samotného zdkona o nabidkach prevzeti (srov. zejména § 43 odst. 3 a ko-
mentar k nému) je totiz spravedlivou cenou tfeba predev$im rozumét nejvyssi cenu, kte-
rou navrhovatel nebo osoby jednajici s navrhovatelem ve shodé zaplatily za tytéz cenné
papiry v obdobi Sesti az dvanacti mésict predchazejicich nabidce (srov. komentar k usta-
noveni § 43). Pro potencidlniho navrhovatele je proto z ekonomického hlediska ¢asto
cesta ovladnuti spolecnosti prosttednictvim dobrovolné nabidky smysluplngjsi, 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 zohlednovat, zda spole¢nosti, na niz se chce majetkové
podilet, v budoucnu hrozi, ze bude nové zaclenéna do koncernu ¢i zZe v ni pfinejmensim
dojde ke zméné v osobé ji ovladajici, ¢imZ by mohlo potencidlné dojit ke znehodnoce-
ni jeho investice a zhor$eni jeho majetkového postaveni prostrednictvi poklesu kurzu
ucastnickych cennych papiri cilové spole¢nosti. Obecné vzato, nabidkova povinnost tak
z tohoto pohledu vede k posileni duvéry investi¢ni vefejnosti ve funk¢énost kapitalové-
ho trhu. S ohledem na svou preventivni funkci pak popsana nabidkova povinnost stoji
prednostné ve vefejném zajmu.

Pokud bychom na nabidkovou povinnost naopak nahliZeli spiSe jako na ndstroj
ochrany akcionarti ve fazi tvorby koncernu, dosli bychom k odli$nym zavérim. Zejména



v némecké ¢i rakouské literature je pritom nabidkové povinnosti prednostné pripisovan
zdjem na kontrole nad utvafenim koncernd, spie nezli uvedeny zdjem na ochrané in-
vestic. Ustanoveni o povinné nabidce prevzeti tak dopliuji ipravu koncernového prava.
Ackoliv podle Gpravy obsazené v § 35 a nasl. zavisi jeji aplikace na ziskani rozhodného
podilu na hlasovacich pravech v cilové spole¢nosti (forméalni podminka vzniku nabidkové
povinnosti stanovend explicitné ustanovenim § 35 odst. 1) a soucasné na ovladnuti této
spole¢nosti ve smyslu § 66a obch. zak. (materialni podminka vzniku nabidkové povin-
nosti stanovena neptimo podle § 39 odst. 2), nachdzi se v daném pripadé navrhovatel
stale jesté ve fazi utvareni koncernu, nebot nové ziskana hlasovaci prava nemize zasadné
vykonavat do té doby, nez ucini 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) cilt spole¢nosti, coZ se zpravidla dotkne i prav
véech vlastnikd ¢astnickych cennych papirti. Nabidkova povinnost timto predevsim
slouz{ k ochrané mensinovych akcionait v cilové spole¢nosti. Akumulaci hlasovacich
prav na strané navrhovatele bude moznost minoritnich akciondit ovliviiovat smétovani
spole¢nosti dile omezena. Takové ,,znehodnoceni® akcii, 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 pii poskytnuti pfiméfeného protiplnéni, ¢imz
zaroven dojde i k vyrovnani hrozici majetkové tjmy.

4. Evropska uprava
Dne 21. bfezna 2004 byla ptijata 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 spolecenstvi. Prvni pokusy o vytvoreni evropského
modelu nabidek prevzeti sahaji az do poloviny sedmdesatych let minulého stoleti. Jako
u vétsiny obdobnych projekti 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. Soucasti této Penningtonovy zpravy byl
i navrh budouci smérnice o nabidkach prevzeti, jenz byl silné inspirovan britskou tpravou
v City Code a vyznacoval se vysokou mirou detailnosti a liberdlnim 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 transakci s cennymi papiry: European code of conduct relating to transactions
in transferable securities (L 212 ze dne 20. 8. 1977, s. 37).

Komise ovSem své snahy o upravu nabidek prevzeti nevzdala, coz dokazuje i Bila kniha
o vnitfnim trhu z roku 1985'®) avizujici budouci komunitrni feseni nabidek prevze-
ti. Nabidky prevzeti se poté do centra pozornosti odborné verejnosti dostaly i vlivem
spektakularnich ptipadii 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.



1989.17) Navrhy direktivy - oznadované déle jako ,,13. smérnice” - poté prosly dalsi evo-
luci. Pfepracované verze byly predlozeny v letech 1990,'®) 1996') a 1997.2% 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) vychazel i navrh 13. smérnice ze dne
6.6.2001, ktery byl po nékolika zméndach pfedmétem schvalovaciho procesu v Evropském
parlamentu.??) Oproti ptvodnimu 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-
méstnancd.?®) Upiesnén byl i mechanismus vypoctu ceny pti povinnych odkupech.?¥
Velmi sporna tprava jednani ¢lent statutarniho organu cilové spolecnosti byla upravena
v z4sadé ve prospéch ,neutrality orgéni cilové spole¢nosti.?” Obranné mechanismy
mélo predstavenstvo, s vjjimkou vyhledavani vyhodnéjsich nabidek (white knight), ¢init
pouze se souhlasem valné hromady cilové spole¢nosti.

Schvalovani smérnice v ¢ervenci 2001 skoncilo ziidka vidanym patem. Z pfitomnych
568 evropskych poslanct bylo 273 pro, 273 proti a 22 se zdrzelo hlasovani, coZ znamenalo,
ze direktiva nebyla prijata. Pro ptijeti hlasovali predevsim liberalové (ale napt. vichni
zastupci Velké Briténie a Irska bez ohledu na politickou ptislusnost®®), proti pak byli
zejména poslanci Evropské lidové strany a socialisté. Opét bez ohledu na politickou pfi-
slu$nost vyjadrili témér 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 predstavenstva cilové spole¢nosti
v procesu nabidky prevzeti. Tésné pred schvalovanim smérnice Némecko svij postoj ke
smérnici opét prehodnotilo a jako jediny stat z tehdejsi evropské Sestnactky se vyslovilo
proti jejimu ptijeti.?”)

Za negativnim postojem Némecka byla obava, Ze by tuzemské spolecnosti zustaly vy-
dany vsanc bez jakékoliv obrany nepratelskym 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 prevzeti ze dne 14. 9. 1990, Utedni list ES &. C 240,
s. 7.

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

20) Pozménény névrh 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 europiischen Ubernahmerecht. AG. 2000, s. 289 a nasl.

22) 7 &eské literatury k tomu srov. Kavalec, J. Nékolik pozndmek k ndvrhu Ttindcté smérnice Evropského
parlamentu a Rady evropské unie v oblasti prava spole¢nosti tykajici se vefejnych nabidek prevzeti.
Prdvni rozhledy. 2000, ¢&. 4.

23 Viz napt. & 15 a 19 preambule a dale ¢l. 3 odst. 1 pism. b) véta druh4, ¢&l. 6 odst. 1 véta treti, odst. 3
pism. h) véta druhad, ¢l. 8 odst. 2 a ¢l. 9 odst. 1 pism. d) navrhu smérnice.

24 CL 5 odst. 1 navrhu smérnice.

29 Cl. 9 ndvrhu smérnice.

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

27) Wackerbarth, U. Von golden shares und poison pills: Waffengleichheit bei internationalen Uber-
nahmeangeboten. Wertpapiermitteilungen. 2001, s. 1741.



korporaci. Tato obava nebyla bezdiivodna. 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,?® zdstavala obdobna
opatfeni soucasti platného prava vétsiny zemi EU. Tésné pted schvalovanim smérnice se
navic generalni advokat EU vyslovil pro ptipustnost tzv. zlatych akeii, ¢imz hatil i posledni
némecké nadéje, Ze by k odstranéni této konkurenéni nevyhody doslo nepfimou cestou.

Komise na neuspéch reagovala vytvorenim zvlastniho sedmiclenného expertniho or-
gdnu - tzv. Winter Committee,” ktera méla zpracovat doporuceni tykajici se nového
navrhu. Pocatkem roku 2002 Winterova komise publikovala svou zavérecnou zpravu
(»Report of the high level group of company law experts on issues related to takeover bids®).
Jde o zdkladni dokument, ze kterého vychazi i aktudlni evropska uprava nabidek prevzeti.
Vychodiskem zpravy (a revidovaného navrhu 13. smérnice) je presvédceni o pozitivnich
efektech nabidek prevzeti. Kromé synergickych efekti a koncentrace, kterd je na budou-
cim globalnim trhu v urcité mite nutna, maji byt nabidky prospésné pro samotné akcio-
nare, ktef{ mohou své Gcastnické cenné papiry prodat za cenu, ktera lezi nad aktualni
trzni hodnotou. Kromeé toho je podle expert nabidka prevzeti dilezitym motiva¢nim
nastrojem pro management spole¢nosti. Z toho také vyplyva zaporny postoj expertni
komise ke v§em bariéram, které by se mohly uspé$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 zdsadé podilem na zakladnim kapitalu spole¢-
nosti) a podilem na kontrole spole¢nosti by méla existovat parita. Nemd byt ukolem vy-
konnych ¢i dozorovych organt spole¢nosti rozhodovat o prijeti 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 ptijeti konkrétni nabidky (a tim
i 0 odmitnuti jiné). To samozfejmé neznamend, 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
akcionaru.

Tviirci zpravy odmitaji myslenku o aktivnéj$im zapojeni uvedenych organt spole¢nosti
do procesu nabidky prevzeti. Argument, Ze by tim mohlo dojit k odbourani tlaku na akcio-
nare ¢i k efektivnéjsi obrané zajmu ostatnich zicastnénych, napt. zaméstnanci, skupina
znalctl vyslovné zavrhuje s odkazem na konflikt zajmu, ktery ve vét$iné ptipadil hrozi.
Ohledné zduraznované 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 ¢lenskych statech objevuji
odchylky, mély by byt v dlouhodobém pohledu odbourany (ledaze by jejich existenci
opravnovaly zvlastni divody).

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

29) Jejimi ¢leny byli J. Winter (Nizozemsko, pravni poradce Unilever) jako pfedseda, J. M. Garrido Garcia
(Spanélsko), K. J. Hopt (SRN), J. Rickford (Velka Britanie), J. Christensen (Dansko) a J. Simon (Fran-
cie).



Zpréva se ob$irné vénuje konkrétni aplikaci obou zdsad na nabidky pievzeti. Uspésné-
mu provedeni nabidky prevzeti mohou branit prekazky dvojiho typu: postupy organt
spole¢nosti ¢i strukturdlni bariéry jako omezeni hlasovaciho prava ¢i akcie se zvlastnimi
hlasovacimi pravy. Po ozndmeni nabidky tak bude podle expertni komise nutné zavazat
vykonné organy spolec¢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 zajisténo, Ze o nabidce alespon zprosttedkované rozhodnou sami akcionafi.

U prekazek strukturalni povahy Winterova zprava pfedjima 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 (¢1. 56 a nasl. Smlouvy o Evropském spolecenstvi)>®)
a svobody usazovéni (dle ¢l. 43 Smlouvy o Evropském spolecenstvi).>!) Podle zpravy 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 tcasti statu. Pokud
byla spole¢nost, kterd byla dfive v rukou statu, privatizovana — a soucasné chce vyuzivat
vyhod kapitalového trhu — musi se podrobit stejnym principim a zdsadam spole¢nostniho
prava jako v§echny ostatni korporace.

V souvislosti s dal$imi strukturdlnimi ptekdzkami nabidek pak prichdzi Winterova
zpréava s pravidlem pralomu (, break-through®), které ma umoznit efektivné prekonat pre-
kazky nabidek prevzeti (napt. omezeni prevoditelnosti akcif ¢i omezeni hlasovacich prav)
a narovnat tak narusenou proporcionalitu mezi rizikonesoucim kapitalem a kontrolou
(»the proportionality between risk bearing capital and control®).

Navrh Winterovy komise byl oviem ve schvélené smérnici o nabidkach prevzeti poné-
kud ,nafedén” Direktiva je vysledkem nelehce hledaného kompromisu mezi ¢lenskymi
staty a v nejvice kontroverznich bodech tykajicich se neutrality fidicich organti cilové
spole¢nosti a pravidla prilomu nepfebira doporuceni Winterovy komise a voli mirnéjsi
feSeni (blize k tomu pfislu§né komentare k § 16 an a § 32 a nasl.).

Smérnice o nabidkach prevzeti nabyla G¢innosti dne 20. kvétna 2004 a ¢lenské staty
mély povinnost ji transponovat do vnitrostatniho pravniho radu nejpozdéji 20. kvétna
2006.

Z hlediska povinnych nabidek prevzeti vychazi smérnice o nabidkich prevzeti téz
predevsim z Winterovy zpravy.3?) Smérnice podrobné upravuje tzv. spravedlivou cenu

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

3D Nyni se jedna o ¢l. 49 Smlouvy o fungovéni Evropské unie (SFEU).

32 High Level Group of Company Law Experts. Winterovu komisi vytvotila Evropskd komise v z4f
roku 2001 na popud Evropského komisafe pro vnitfni trh Fritse Bolkesteina z pfednich odbornikii
z vyznamnych evropskych jurisdikci. Cleny Winterovy komise pod vedenim profesora Jaapa Win-
tera byli pfedni evropsti experti na problematiku nabidek prevzeti, prava kapitdlového trhu a prava
spolecnosti (srov. vyse). Ukolem Winterovy komise bylo ptipravit pro Evropskou komisi nezévislou
avysoce sofistikovanou zprévu o doporuéenich k panevropské upravé nabidek pievzeti (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 prevzeti obsahoval tfi hlavni otazky: 1. Jak je mozné zajistit existenci rovného hristé (level



(equitable price) placenou pti povinnych nabidkéch prevzeti.33 Podle smérnice o nabid-
kach prevzeti kazdd osoba, ktera 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 akcionati spole¢nosti.

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

Procento hlasovacich prav, jez ve smyslu ustanoveni ¢l. 5 odst. 1 smér. o nab. prevz.
predstavuje kontrolu ve spole¢nosti, a zptisob vypoctu tohoto procenta stanovi v souladu
s ¢l. 5 odst. 3 smér. o nab. prevz. clensky stat Evropské unie, v némz ma spole¢nost své sidlo.
Smérnice o nabidkach prevzeti vymezuje tzv. equitable price, tedy spravedlivou cenu place-
nou pii povinnych nabidkach prevzeti, zasadné jako prémiovou cenu, tedy nejvyssi cenu,
ktera byla za cenné papiry v urc¢itém obdobi zaplacena. Spravedlivou cenou ve smyslu ¢l. 5
odst. 4 smér. o nab. prevz. je tfeba predev$im rozumét nejvyssi cenu, kterou navrhovatel,
nebo osoby jednajici s navrhovatelem ve shodé, zaplatil za tytéz cenné papiry v obdobi,
jehoz presnou délku uréi ndrodni pravo ¢lenskych statii jako obdobi nejméné $esti mésicti
a nejvice dvanacti mésicti pred nabidkou - tzv. the highest price paid rule. Pokud po dobu
zavaznosti nabidky navrhovatel nebo kterakoliv osoba jednajici s nim ve shodé koupi cenné
papiry za cenu vy$si, nez je cena nabidky, musi pak navrhovatel, resp. predkladatel nabidky
svou nabidku zvysit tak, aby nebyla niZsi nez nejvyssi cena zaplacena 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. ptevz., v§ak ¢lenské staty mohou zmocnit své organy
dozoru, aby minimalni cenu nabidky, zjisténou uvedenym postupem, za jasné urcenych
okolnosti a v souladu s jasné uréenymi kritérii upravily smérem doli ¢i nahoru.>® Kazdé

playing field) v Evropské unii ve smyslu rovného zachazeni s akcionafi ze vSech ¢lenskych stati.
2. Definice pojmu ,equitable price, tedy spravedlivé ceny placené minoritnim akcionaftim pti po-
vinnych nabidkach prevzeti. 3. Pravo majoritnich akcionari vytésnit ¢i vytlacit minoritni akcionare
(squeeze-out right). Jednalo se tedy o témata, kterd byla predmétem polemiky a nesouhlasu pfi pfi-
jimani navrhu smérnice v roce 2001 ze strany Evropského parlamentu. Winterova komise zpravu
uvetejnila dne 10. ledna 2002.

Smérnice predevsim ve svém ¢l. 5 odst. 1 uvadi, co je pod povinnou nabidkou tfeba rozumét, a sta-
novi zékladni parametry aplikace Gpravy: ,,Pokud fyzickd ¢i pravnickd 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 pricteni ke stdvajici drzbé takovych cennych papirii této osoby a k drzbdm cennych
papirii osob jednajicich ve shodé s ni, této osobé ptimo &i nepfimo ddvaji zvlastni procento hlasovacich
prav v této spolecnosti, a tim ji zajistuji ovlddnuti této spolecnosti, zajisti clenské stdty, aby byla tato osoba
povinna ucinit nabidku jako prostiedek ochrany mensinovych akciondfii spolecnosti. Takovd nabidka
je co nejdiive adresovina 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. pfevz. plati, Ze ¢lenské staity mohou za timto ucelem vypracovat
seznam okolnosti, za kterych lze nejvy$si cenu upravit smérem nahoru nebo dold, naptiklad po-
kud byla nejvyssi cena stanovena dohodou mezi kupujicim a prodavajicim, pokud byly trzni ceny
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rozhodnuti dozor¢iho organu o tpravé spravedlivé ceny vSak musi byt vZdy odivodnéno
a zvefejnéno.

Pozadavek, aby pti povinné nabidce byla nabidnuta tzv. spravedlivd cena, je pfitom
s ohledem na potfebu dosazeni adekvatni ochrany minoritnich akcionat v tomto kontex-
tu pozadavkem nejvyssi dileZitosti. Povinna nabidka ucinéna za cenu, jeZ neni tzv. spra-
vedlivou cenou, resp. kterd je niZsi nez tato cena, by tuto ochranu minoritnim akcionarim
neposkytla, nebot by minoritnim akcionaiim odeprela moznost prodat své cenné papiry
za rovnych podminek. Absence povinnosti nabidnout pti povinné nabidce spravedlivou
cenu miiZe minoritni akciondfe rovnéz vést k tomu, aby své cenné papiry prodali v dob-
rovolné, le¢ ¢aste¢né nabidce u¢inéné za cenu, kterou by nebylo mozno povazovat za cenu
spravedlivou. Skutec¢nost, ze takovyto pozadavek spravedlivé ceny v kontextu klasickych
dobrovolnych nabidek prevzeti chybi, lze na rozdil od jeho absence v kontextu povinnych
nabidek ospravedlnit tim, Ze v jejich pfipadé je mozno ponechat posouzeni adekvatnosti
nabidkové ceny na kapitdlovém 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 ptipadé, ze tyto cenné papiry nejsou ptijaty 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 lhité 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 penéziim
(princip nediskriminace v otdzce druhu nabizeného protiplnéni).

5. Geneze Ceské pravni upravy

Az do roku 1996 ¢eské pravo nabidky prevzeti zvlasté neupravovalo, a tato oblast tedy
byla podrtizena obecné Gpravé vetejného navrhu na uzavieni smlouvy. V ramci novely
obchodniho zikoniku v roce 1996 byly do obchodniho zakoniku vloZzeny stru¢né pasaze
vénované tzv. vefejnému navrhu smlouvy o koupi akcii (§ 183a az §183c obch. zdk.),
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 akciondt, ktery ziskd bud sam, nebo spole¢né
s jinymi osobami jednanim ve shodé podil na vefejné obchodovatelnych akciich (ekvi-
valent soucasnych kétovanych akcii), s nimiz je spojeno hlasovaci pravo, v rozsahu jedné
poloviny, a dale v rozsahu dvou tfetin nebo tff ¢tvrtin souctu jmenovité hodnoty viech
akcii spolecnosti, s nimiZ je spojeno hlasovaci pravo, anebo tento podil prekrocil, povi-
nen ucinit verejny navrh smlouvy o koupi ostatnich vefejné obchodovatelnych akeii této
spolecnosti, 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 odkupti stanovena nejméné ve vysi vaizeného priméru cen, které byly

dotéenych cennych papirti manipulovany, pokud byly trzni ceny obecné nebo ur¢ité trzni ceny kon-
krétné ovlivnény mimoradnymi udélostmi, nebo aby byla umoznéna zachrana spole¢nosti v obtizné
situaci. Mohou rovnéz urcit kritéria, kterd maji byt v takovych ptipadech pouzita, naptiklad pramér-
nou trzni hodnotu za uréité obdobi, likvida¢ni hodnotu spole¢nosti nebo jind objektivni oceriovaci
kritéria obecné pouzivana ve finan¢ni analyze.



uverejnény z obchodt uskute¢nénych na vetejnych trzich v dobé $esti mésicti prede dnem,
kdy vznikla povinnost u¢init vefejny navrh smlouvy.

Uprava nabidek pievzeti v obchodnim zékoniku byla nasledné nékolikrat novelizovana.
Nejdulezitéjsi z téchto novel byla novela z roku 2000, G¢inna od 1. 1. 2001), ktera celou
upravu od zédklad zménila a poprvé také pouzila v ¢eském pozitivnim pravu pojem
»nabidka prevzeti. Hlavni vécnou zménou, kterou tato novela pfinesla, byl predevsim
poZadavek na predchozi souhlas Komise pro cenné papiry jako tehdejsiho dozorového
organu s uverejnénim nabidky prevzeti tykajici se kotovanych spole¢nosti, vazba vzni-
ku povinnosti ucinit nabidku prevzeti na ovladnuti spole¢nosti (a nikoliv na dosazeni
urditych ,,praht“ na hlasovacich pravech jako v minulé upravé) a také nova konstrukce
vypoctu minimalni ceny pfi povinné nabidce prevzeti. Dalsi novely ustanoveni o nabid-
kach prevzeti v obchodnim zakoniku jiz mély pouze technicky charakter a nezasahly do
celkové koncepce pravni Gpravy.

Po schvaleni evropské smérnice o nabidkdch prevzeti byly zahdjeny legislativni prace
na jeji transpozici. S ohledem na politické prekazky i spornou uroven ptivodniho navrhu
nebyla oviem smérnice transponovana véas. Cesky zakonodarce byl tak od 20. kvétna
2006 v prodlenti s transpozici direktivy, coz vedlo Evropskou komisi dokonce k tomu, Ze
zahdjila s Ceskou republikou tizeni z divodd 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. brezna 2008 (zakonem o nabidkach prevzeti). Uvedeny
predpis nabyl u¢innosti k 1. dubnu 2008. Doposud byl tfikrat novelizovan. Vyznamna
byla novela provedena zakonem ¢. 420/2009 Sb., ze dne 22. ¢ervence 2009, kterou byl
predevsim novelizovan obchodni zakonik. V ramci Gpravy dal$ich predpisti mifila novela
i na zakon o nabidkach prevzeti, kde doslo ke zptesnéni fady ustanoveni zakona i nékte-
rym vécnym posuniim (na oboji bude upozornovano v ramci 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 komentar
k'§ 63 odst. 5). Treti novela, provedena zakonem ¢. 188/2011 Sb., predstavuje rozsah-
lejsi technickou upravu zakona. K posledni zméné zakona doslo potom v souvislosti
s rekodifikaci. Novy ob¢ansky zdkonik zrusil v bodé 118 § 3080 ¢ast druhou zakona (tj.
derogacni ustanoveni vztahujici se k obchodnimu zédkoniku). Z vécného pohledu tedy
nejde o Zadnou vyznamnou zménu.

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

Uprava ve zvlatnim predpise ptindsi uréity komfort pro budouci zdkonodarce. Jak
totiz ptipomina diivodova zprava, lze predpokladat, Ze zakon o nabidkdch prevzeti bude

35) z4konem ze dne 22. Cervence 2009, &. 281/2009 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti
s prijetim danového radu.

36) Dédi¢, J., Buckovd, L. Prévni tprava take-over v Ceské republice (srovnani s upravou Evropské unie
a s rakouskou upravou). Prdvni rozhledy. 1999, ¢. 2, s. 63-73.



Castéji novelizovan v zavislosti na vyvoji kapitalového trhu a jej upravujicich predpisi,
pti¢emz zarazeni takto dynamicky se vyvijejici upravy do obchodniho zékoniku se jevi
jako nevhodné. Rozsah této pravni upravy je navic natolik velky, Ze jeho zaclenéni do
obchodniho zédkoniku by narusilo jeho strukturu. Osamostatnéni upravy nabidek prevzeti
ma umoznit koncipovat tuto Gpravu nezavisle na novém obcanském zakoniku i zdkonu
o obchodnich korporacich.

Samostatnd uprava také reflektuje specificky charakter norem upravujicich nabidky
prevzetiijejich eklekti¢nost. Jejich hlavnim cilem je chranit zajmy vlastnik Gcastnickych
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 dochazi ke zméné subjektu, které je ovladaji. Predpis obsahuje normy ve-
fejnopravni a soukromopravni (u téch druhych pak zcela prevazuji kogentni ustanovent).

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 presahiim mezi odvétvimi“3”) Z pohledu vefejného préva je zdkon o nabidkach prevzeti
predevsim zvlastnim predpisem prava kapitalového trhu zaji$tujicim ochranu investorské
vefejnosti ve vazbé na ovladnuti spole¢nosti ¢i snahu o toto ovladnuti. Obsahuje ustano-
vent, kterd jsou ve vztahu lex specialis k zakonu o podnikani na kapitdlovém trhu a zakonu
o dohledu nad kapitalovym trhem (resp. spravnimu fadu).

Z pohledu zavazkového prava pak mizeme nabidky prevzeti 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 pritom nutné rozlisit dobrovolnou
nabidku prevzeti, kterd se mize podle rozhodnuti navrhovatele tykat jak ucastnickych
cennych papirt, které jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, tak ucastnickych
cennych papirti, které nejsou prijaty 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 ¢astnické cenné papiry, které jsou ptijaty k obchodovani na regu-
lovaném trhu. K problematickému vztahu nabidky prevzeti a vefejného navrhu smlouvy
na koupi ¢i sménu cennych papir dle § 183a obch. zak. blize komentar k § 2 odst. 1.
Oproti Gpravé vefejného navrhu smlouvy na koupi ¢i sménu cennych papirt v obchodnim
zdkoniku se zakon o nabidkach prevzeti vénuje pouze nabidkam 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 diiraz na vétsi
informovanost adresatt nabidky a na zdsadu rovného zachdzeni s nimi; protiplnéni mtize
byt toliko relutarni ¢i v cennych papirech. Do smluvni svobody ucastnikt zakon zasadné
zasahuje zejména konstrukci povinné nabidky prevzeti, zptisobem ur¢eni minimalniho
protiplnéni s ingerenci Ceské ndrodni banky i dodate¢nou dpravou jiz sjednanych pod-
minek ve prospéch vlastnikil vSech ucastnickych cennych papirti (srov. napt. § 23 a § 30
odst. 3).

Pominout v8ak nelze ani vyznamny korporatni rozmér nabidek prevzeti. Kazd4 nabid-
ka predstavuje nestandardni a velmi vyrazny zasah do bézné existence cilové spole¢nosti

37) Skop, M. In Skop, M., Maché¢, P. Zdklady prdvni nauky. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 23.



i navrhovatele, na ktery pravni iprava pamatuje také fadou specidlnich ustanoveni z ob-
lasti prava obchodnich spole¢nosti a upravujicich napt. povinnosti ¢lent organt navrho-
vatele ¢i cilové spolecnosti v souvislosti s nabidkou (§ 3, § 14-16), moznosti tzv. prilomu
do cilové korporace i pres bariéry spole¢nostniho prava (§ 32 a nasl.) ¢i pozastaveni
hlasovacich prav v ptipadé prodleni s plnénim nabidkové povinnosti (§ 53). Zakon o na-
bidkach prevzeti tak Ize 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 ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu.
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ZAKON ¢&. 104/2008 Sb.

ze dne 19. bfezna 2008

O NABIDKACH PREVZETI A O ZMENE
NEKTERYCH DALSICH ZAKONU
(zékon o nabidkach prevzeti)

Zména: 420/2009 Sb., 281/2009 Sb., 188/2011 Sb.
Parlament se usnesl na tomto zakoné Ceské republiky:

CAST PRVNI

NABIDKY PREVZETI

HLAVA 1
Zakladni ustanoveni

§1
Pfredmét upravy

Tento zakon zapracovava piislusné piedpisy Evropskych spolecenstvi') a upravuje
nabidku prevzeti urcenou vlastnikiim ucastnickych cennych papira vydanych akcio-
vou spolecnosti se sidlem v Ceské republice, jejiz i¢astnické cenné papiry jsou piijaty
k obchodovani na regulovaném trhu® v Ceské republice a nékteré otazky spojené

s nabidkou pfevzeti se zahrani¢nim prvkem a nékteré dalsi otazky s tim spojené.

1) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkéach pievzeti.
6) § 55 odst. 1 zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitidlovém trhu, ve znéni zakona ¢. 230/2008 Sb.

Z davodové zpravy k § 1:

Ustanoveni urcuje predmét vipravy zdkona. Zdkon, stejné jako predchozi pravni iiprava v obchodnim zd-
koniku, obecné nedopadd na viechny spolecnosti, jejichz ticastnické cenné papiry jsou kétované na ceském
regulovaném trhu, ale pouze na spolecnosti se sidlem v Ceské republice. Vyjimku v tomto ohledu tvoi kolizni
vuprava v druhé ¢dsti zdkona, podle niZ se tento zdkon v omezeném rozsahu pouZije i na nabidky prevzeti
cinéné v jinych clenskych stétech spolecnosti se sidlem v Ceské republice nebo spolecnostmi se sidlem v jiném
clenském staté, jsou-li jeji ticastnické cenné papiry kétovany na eském regulovaném trhu. Hovori-li zdkon



o nabidce prevzeti urcené viastnikiim ticastnickych cennych papirii, charakterizuje tak obecnou povahu
nabidky prevzeti, coz nevylucuje, aby byla nabidka akceptovdna téz jinou osobou oprdvnénou zcizit cenny
papir, kterd neni jeho vlastnikem.

Z davodové zpravy k novele ¢. 188/2011 Sb. k § 1:

Jde o technickou tipravu, kterd md zjednodusit a sjednotit terminologii pravnich ptedpisii pokud jde o pojmy
aktudlné uzivané v ZPKT. Jednd se zejména o diisledné rozliSovdni terminii regulovany trh - ve smyslu cesky
regulovany trh, evropsky regulovany trh - ve smyslu regulovany trh se sidlem v clenském stdté Evropské
unie, véetné Ceského regulovaného trhu, zahranicni regulovany trh - ve smyslu regulovany trh se sidlem
v jiném clenském stdté, nez je Ceskd republika, zahranicni trh obdobny regulovanému trhu - ve smyslu trh
s cennymi papiry obdobny regulovanému trhu, se sidlem ve stdté, ktery neni clenskym stdtem Evropské unie,
pojem ,kétovany cenny papir a jeho odvozeniny (napt. ,kdtace apod.), ktery byl zdkonem nahrazen po-
jmem ,,cenny papir ptijaty k obchodovdni na evropském regulovaném trhu'; pojmy ,vefejny trh“a ,burza’,
pripadné ,,burzovni; které byly nahrazeny ve vétsiné vyskytii pojmem ,regulovany trh"

Ks1

1. Ustanoveni § 1 ma zcela zdsadni vyznam pro aplikaci celého zékona a véech v ném
obsazenych instituti v praxi. Ustanoveni vymezuje rozsah ptisobnosti pfedpisu predevsim
odkazem na prislu§né predpisy Evropskych spolecenstvi, tj. zejména smérnici o nabid-
kach prevzeti, kterou ma za cil implementovat do ¢eského prava. To mj. znamena, Ze
pti interpretaci téch ustanoveni zdkona, které maji sviij ptivod v komunitarnim pravu,
pricemz tomu tak zdaleka neni v ptipadé vech ustanoveni zakona o nabidkach prevzeti,
bude tfeba vzdy vychézet ze znéni smérnice o nabidkach prevzeti,! pficemz zde v piipadé
nejasnosti prichazi v tvahu i moznost obritit se na Soudni dviir Evropské unie a polozit
predbéznou otazku.?

2.Z ustanoveni § 1 déle plyne, Ze se zakon uplatni pouze v pfipadé, kdy budou kumu-
lativné splnény vSechny nésledujici pozadavky, resp. ptjde-li v daném pripadé o:

a) nabidku prevzeti;

b) uréenou vlastnikéim ucastnickych cennych papiri;

¢) vydanych akciovou spole¢nosti se sidlem v Ceské republice;

d) jejiz ucastnické cenné papiry jsou ptijaty k obchodovéni na regulovaném trhu.

3. Zakon se dale uplatni na nékteré otazky spojené s nabidkou prevzeti se zahranic-
nim prvkem a nékteré otazky s tim spojené. V tomto poslednim piipadé ptjde o upravu
obsazenou v ¢asti prvni hlavé II zakona o nabidkdch prevzeti, tj. v ustanovenich § 5-7.
V tomto ohledu odkazujeme na vyklad k témto ustanovenim.

4. Nabidkou prevzeti je ve smyslu ustanoveni § 2 odst. 1 vefejny navrh smlouvy na
koupi nebo sménu ucastnickych cennych papirt, kterym navrhovatel projevuje vili nabyt
ucastnické cenné papiry v rozsahu, ktery umoznuje ovladnuti cilové spolecnosti, nebo kte-
rym plni povinnost podle tohoto zakona. Nabidkou prevzeti je pak ve smyslu ustanoveni
§ 2 odst. 1, jakoZz i ustanoveni § 2 odst. 4 i povinna nabidka pfevzeti. Nabidkou prevzeti
je rovnéz dodate¢na nabidka prevzeti, ktera je v podstaté zvlastnim druhem povinné

nabidky podle § 49.

" Pravidlo eurokonformniho vykladu, nazyvané té7 doktrina von Colson dle rozsudku Evropského
soudniho dvora ze dne 10. dubna 1984, C-14/1983.
2 Viz. &. 267 Smlouvy o fungovani Evropské unie (byvaly ¢linek 234 Smlouvy o ES).



5. Nabidka prevzeti musi byt uréena vlastnikim ucastnickych cennych papiri.
Utastnické cenné papiry vymezuje ustanoveni § 2 odst. 3 tak, Ze se jednd o cenné pa-
piry vydané cilovou spole¢nosti, se kterymi je spojen podil na zdkladnim kapitalu nebo
hlasovacich pravech cilové spole¢nosti; a dale cenné papiry vydané cilovou spole¢nosti,
se kterymi je spojeno pravo takové cenné papiry ziskat. Cennymi papiry ve smyslu ¢l. 2
odst. 1 pism. g) smér. o nab. pfevz. jsou naproti tomu jen vSechny cenné papiry spojené
s hlasovacim pravem ve spole¢nosti. V definici cennych papirti vsak smérnice o nabidkach
prevzeti nerozliduje, zda jsou kdtované ¢i nikoliv. Zakon o nabidkach prevzeti vSak oproti
smérnici rozsifuje plisobnost upravy nabidek prevzeti i na tcastnické cenné papiry, se
kterymi neni spojeno hlasovaci pravo v cilové spole¢nosti, kdyz, jak plyne ze shora uve-
deného, podle ustanoveni § 2 odst. 3 postaci, jestlize s nimi bude spojen pouze podil na
zakladnim kapitalu cilové spole¢nosti. Uastnickymi cennymi papiry jsou pak i ty cenné
papiry, se kterymi je spojeno pravo ziskat cenné papiry, se kterymi je spojen podil na
zdkladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech cilové spole¢nosti.

6. Pod vycet ucastnickych cennych papirt podle § 2 odst. 3 spadaji predevsim akcie
s hlasovacimi pravy, akcie bez hlasovacich prav (tedy typicky prioritni akcie) a dale ze-
jména zatimni listy, poukdzky na akcie, vyménitelné a prioritni dluhopisy a opéni listy
opravilujici k upisovani akcii a vyménitelnych ¢& prioritnich dluhopist.’) Podminkou
vSak vzdy bude, aby tyto cenné papiry vydala pravé cilova spole¢nost. Srov. § 2 odst. 3
a komentat k nému.

7. Aplikace zakona se zdsadné omezuje na cilové spolecnosti, které jsou akciovymi
spole¢nostmi se sidlem v Ceské republice a které vydaly acastnické cenné papiry, je jsou
predmétem nabidky. Akciov4 spolecnost se sidlem v Ceské republice je predeviim akciova
spole¢nost upravena v ustanovenich § 154 a nasl. obch. zak.

8. Ustanoveni § 1 kone¢né predpoklada aplikaci zakona jen na ty pfipady, kdy jsou
ucastnické cenné papiry prijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Smérnice o nabid-
kach prevzeti urcuje rozsah tpravy tak, Ze se vztahuje na nabidky prevzeti, kdy cilovou
spolec¢nosti je spole¢nost, kterd ma alespor nékteré cenné papiry prijaty k obchodovani
na regulovaném trhu. V této souvislosti je tedy treba i ustanoveni § 1 vykladat tak, ze se
tento vztahuje mj. i na ty piipady, kdy k obchodovani na regulovaném trhu byly ptijaty
alespon nékteré, nikoliv vSak nutné vSechny ucastnické cenné papiry vydané akciovou
spole¢nosti se sidlem v Ceské republice. Plati tedy, e zdkon se mtize vztahovat jen na
ptipady téch cilovych spole¢nosti, které vydaly ucastnické cenné papiry cilové spole¢nosti,
z nichZ alesponl nékteré ucastnické cenné papiry (byt i jen jedna z mnoha emisi) byly
ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Zakon o nabidkdch prevzeti naproti tomu
nebude dopadat na ty pripady, kdy cilova spole¢nost vydala cenné papiry, z nichz zadné
nejsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu. V takovém pripadé se vSak miize
uplatnit § 183a obch. zak.

9. Je zfejmé, ze pravidlo, Ze se musi jednat o icastnické cenné papiry ptijaté k obchodo-
vani na regulovaném trhu, se vztahuje obecné k akciové spole¢nosti, nikoliv k vlastnikiim
takovych tcastnickych cennych papirt.

3 Stenglova, L, Pliva, S., Tomsa, M. Obchodni zdkonik. Komentdf. 13. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, 5. 619.



10. S dvéma, zato dosti vyznamnymi, vyjimkami v pfipadech povinné nabidky pre-
vzeti a dodate¢né nabidky prevzeti se tedy zakon vztahuje i na nabidky prevzeti uréené
vlastnikiim ucastnickych cennych papirt na regulovany trh neptijatych, pokud vsak spo-
le¢nost vydala jiné ucastnické cenné papiry, které byly k obchodovani na regulovaném
trhu pfijaty.?)

11. Upozornujeme v této souvislosti, Ze pravé ustanoveni § 35 odst. 1, které upravuje
nabidkovou povinnost, stanovi povinnost ucinit povinnou nabidku prevzeti pouze vlast-
nikaim koétovanych ucastnickych cennych papird, resp. vlastnikiim uc¢astnickych cennych
papirt, které byly ptijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu. V ptipadé
cilové spole¢nosti, kterd vydala ucastnické cenné papiry a pouze ¢ast z nich je obchodo-
vana na regulovaném trhu, se nabidkova povinnost navrhovatele bude vztahovat pouze
na vlastniky kétovanych tcastnickych cennych papirt, resp. pouze na ty jejich ucastnic-
ké cenné papiry, které jsou kotované (tj. prijaté k obchodovani na regulovaném trhu).
Zakonna nabidkova povinnost vSak naproti tomu nebude prospivat vlastnikiim toliko
nekotovanych tcastnickych cennych papird, resp. z ni nebude moci benefitovat zadny
z vlastnikd uastnickych cennych papirti do té miry, co drzi uc¢astnické cenné papiry, které
nebyly ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Srov. rovnéz komentar k § 35 odst. 1.

12. Pokud jde o problematiku regulovaného trhu jako takového a pozadavek prijeti
ucastnickych cennych papirti k obchodovani na tomto trhu, upozornujeme, Ze za pojmem
regulovany trh je odkaz na bod pod ¢arou ¢. 6, ktery odkazuje na § 55 odst. 1 zak. pod. kap. t.
Ten zni: ,Regulovanym trhem je trh s investicnimi ndstroji organizovany organizdtorem
regulovaného trhu v souladu s povolenim Ceské ndrodni banky, na kterém se obchoduje
pravidelné a ktery ma stanovena pravidla pro pfijimdni investicnich ndstrojit k obchodovini
na regulovaném trhu, pravidla obchodovini na regulovaném trhu a pravidla pristupu na
regulovany trh, kterd jsou v souladu s timto zdkonem.“ Zakon o nabidkach prevzeti odka-
zuje pouze na prvni odstavec, ktery se zabyva tuzemskym regulovanym trhem, jesté lépe
feceno regulovanym trhem s povolenim od Ceské nérodni banky.

13. Na rozdil od pravni tpravy G¢inné do 15. 7. 2012 se tprava zakona o nabidkach
prevzeti nevztahuje na G¢astnické cenné papiry (akcie) prijaté k obchodovani na regulo-
vanych trzich zemi Evropské unie ¢i Evropského hospodarského prostoru, ale pouze na
akcie ptijaté k obchodovani na regulovanych trzich s povolenim Ceské nérodni banky.
Samoztejmé s vyjimkou hlavy II § 5-7 upravujicich nabidku prevzeti se zahrani¢nim
prvkem.

14. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu tedy v § 55 rozli$uje mezi pojmy regulo-
vany trh, evropsky regulovany trh a zahrani¢ni regulovany trh, pfi¢emz zakon o nabid-
kach prevzeti se vztahuje pouze na ucastnické cenné papiry obchodované na tuzemském
regulovaném trhu, resp. regulovaném trhu provozovaném operatorem s licenci od Ceské
narodni banky. Ceska nérodni banka je jedinym reguldtorem v Ceské republice oprav-
nénym vydavat povoleni k organizovani regulovaného trhu, a z toho dvodu Ize pojem
regulovany trh pouzivat synonymné s pojmem tuzemsky regulovany trh. Evropskym re-
gulovanym trhem je regulovany trh uvedeny v seznamu regulovanych trhi ¢lenského statu
Evropské unie, ktery uvefejiiuje Evropska unie ve svém véstniku. Tuzemsky regulovany

4 Viz bod 2 preambule smér. o nab. prevz.



trh s povolenim od Ceské narodni banky patii pod pojem evropsky regulovany trh.
Naproti tomu zahrani¢nim regulovanym trhem je evropsky regulovany trh, ktery neni
regulovanym trhem tuzemskym.

15. Mezi regulované trhy podle § 1 se tedy nezaradi regulované trhy ze zemi Evropské
unie a Evropského hospodarského prostoru. Takové trhy jsou pripadné uvedeny ve vést-
niku Evropské unie.

16. Tuzemska pravni Gprava regulovaného trhu v zakoné o podnikani na kapitdlovém
trhu kopiruje pravni tpravu evropskou, z toho divodu je vhodné se nejdtive podivat na
upravu evropského préava, kterou zékon o podnikéni na kapitalovém trhu pouze prebira.
Prévo Evropského spolecenstvi je integralni soucdsti ¢eského pravniho fadu a nemélo by
byt v rozporu se znénim zakont ¢i podzakonnych norem.

17. Ackoliv znéni smérnice o nabidkach prevzeti zminuje byvalou smérnici 93/22/
/EHS, o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papirt, tato byla zcela nahrazena smér-
nici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, o trzich finan¢nich nastroja (, MiFID®).
Pojem a nalezitosti regulovaného trhu, vydavani licenci pro jeho provozovatele - opera-
tora, v§echny pozadavky na provoz a prijimani investi¢nich nastroji k obchodovani atd.
upravuji primarné evropské predpisy, které jsou transponovany do zakont a podzakon-
nych norem v jednotlivych ¢lenskych statech. Cela problematika je harmonizovana ve
vech ¢lenskych zemich Evropské unie a neméla by se vyrazné odliSovat. V roce 2001 byl
ptijat akéni plan na poli cennych papirti a jejich obchodovani a v ramci néj bylo pfijato
mnoho smérnic a natizeni tykajicich se obchodovani s cennymi papiry. Nejzasadnéj$im
predpisem je soubor predpistt hromadné nazyvanych MiFID, coz je zkratka z anglického
nazvu Markets in Financial Instruments Directive. MiFID je tzv. Lamfalussyho smérnice,
tedy ma vice Grovni, smérnice z roku 2004 je 1. irovni, je nejobecnéjsi a je dale rozvade-
na detailnéj$imi predpisy obsahujicimi technické detaily v trovni 2. Uroven 3 je tvofena
narodnimi reguldtory, které vykladaji spole¢né s ostatnimi regulatory vyvstalé problémy
a otdzky a sjednocuji ndzory na celém vnitinim trhu. Uroveri 4 se zabyva souladem a vy-
mahatelnosti pfedpisi a stanovisek.

18. Problematika regulovanych trhd je upravena priméarné v trovni 1 v MiFID z roku
2004 v ¢lancich 36 az 47 s tim, Ze ¢l. 47 smérnice MiFID stanovi povinnost kazdému
clenskému statu vést evidenci regulovanych trhi a zasilat ji ostatnim clenskym statim
i Komisi. Komise nejméné jednou ro¢né publikuje ve véstniku seznam vsech regulovanych
trhi. Na webové strance véstniku Evropské unie EURLEX je veden seznam vsech trhi
k datu 15. 7. 2011 pod ndzvem: Komentovana prezentace regulovanych trhi a vnitro-
statnich pravnich predpist, kterymi se provadéji relevantni pozadavky smérnice o trzich
finan¢nich nastrojti (smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES), Utedni véstnik
C 209, 15/07/2011 s. 0021-0028.%

19. V Ceské republice je uvedeno k dnesnimu dni 5 regulovanych trhéi provozova-
nych tfemi provozovateli operatory - subjekty, a to Burzou cennych papirti Praha, a. s.,
provozujici hlavni oficidlni regulovany trh a volny regulovany trh, spole¢nosti RM-
-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt, a. s., provozujici oficialni regulovany trh, a spo-
le¢nosti Energeticka burza Praha, a. s. Posledné jmenovany operator regulovaného trhu

% Dostupné z: <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2011:209:0021:01:CS:HTML>.



zménil v ¢ervenci 2010 firmu na POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a. s., a patfi
do skupiny Burza cennych papirt Praha, a. s. Vsichni tfi provozovatelé regulovanych
trhii drzi plnohodnotnou licenci od Ceské narodni banky. U¢astnické cenné papiry se
obchoduji jen na trzich Burzy cennych papirt Praha, a. s., a na trhu RM-SYSTEM, ¢eské
burza cennych papird, a. s.

20. Dalsi specifikace regulovanych trhii je v pfimo vykonatelném natizeni arovné 2
MiFID - natizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o pro nas nejdu-
prvniho prijeti akcie k obchodovani na regulovaném trhu, ke kterému doslo podle ¢l. 40
smérnice MiFID, ve chvili, kdy byla splnéna jedna z téchto podminek: (i) akcie nebyla
predtim ptijata k obchodovani na regulovaném trhu; (ii) akcie byla predtim ptijata k ob-
chodovani na regulovaném trhu, ale byla stazena z obchodovani na kazdém regulovaném
trhu, ktery ji k obchodovani ptijal.

21. Cesky zakon o podnikani na kapitilovém trhu upravuje problematiku v souladu
s MiFID v § 37 a nasl. a obsahové kopiruje evropskou tpravu.

22. Abychom co nejlépe vydefinovali, co je a neni regulovanym trhem, zamétime se
na trhy investi¢nich nastroji, které nejsou regulovanymi trhy, a obsahové vymezime po-
jem regulovaného trhu negativné. Existuje obecné pravidlo, ze kterého jsou vyjimky, ze
prévni fad nedovoluje organizovat trh s akciemi v Ceské republice ani v jiné ¢lenské zemi
Evropské unie bez toho, aby se jednalo o regulovany trh, ktery podléha dohledu regu-
latora, ma patti¢nou licenci a spliuje zakonné pozadavky. Akcie jako typicky investi¢ni
nastroj by tedy méla byt primarné obchodovana na regulovaném trhu a zékon o nabid-
kach prevzeti se vztahuje pouze na akcie obchodované na regulovaném trhu. Uprava trhii
investi¢nich nastroju je ale komplexni a stanovi urcité konkrétni vyjimky z tohoto pravidla
ailegislativné jsou upraveny zvlastni druhy alternativnich trha se specifickymi pravidly,
které nejsou regulovanymi trhy. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu v tomto kopiruje
pravo Evropské unie, zejména MiFID. Zakladni my$lenkou MiFID je zvys$eni konkuren-
ceschopnosti Evropské unie, ktera na poli cennych papirti méla byt zajisténa lepsim fun-
govanim jednotného trhu, konkrétné povzbuzenim alternativnich obchodnich platforem,
vychazi z ideové koncepce let 2000-2002, kdy byly standardni burzy cennych papirt
povazovany za ne prili§ dobfe fungujici molochy brzdici rozvoj jednotného trhu a branici
své narodni vydobytky, limitujici své ucastniky obchodovani, aby neobchodovali na jinych
trzich, a neumoznujici emitentiim vybrat vice trhi, kde by byly jejich akcie obchodovany.
V roce 2000 vyhlasilo Evropské spolecenstvi tzv. Lisabonskou strategii, vizi, jak dohnat
a predehnat nejvyspélejsi ekonomiku svéta, Spojené staty americké. V ramci Lisabonské
strategie byl v otdzkach finan¢niho trhu ptijat tzv. Akéni plan na poli cennych papiri,
byla ustanovena komise moudrych muzi (Committee of a wise men), které predsedal ba-
ron Lamfalussy, a tato komise doporucila sjednoceni celého finan¢niho trhu Evropského
spolecenstvi, zejména prostrednictvim sjednoceni vSech pravidel pro organizovani trhii
finan¢nich nastrojt, kterymi jsou vedle regulovanych trhi i vicestranné obchodni systémy
a systemati¢ti internalizatori. Ke sjednoceni finan¢niho trhu méla dale pfispét harmo-
nizace zahrnujici zpresnéni definic investi¢nich néstrojii obsahujicich nové i derivaty,



¢

»predobchodni® a ,,poobchodni” transparentnost pfi uzavirdni obchodu s investi¢nimi
nastroji, hldseni obchodu regulatorovi, sjednoceni pravidel pro jednani poskytovatelil
sluzeb se zakazniky, sjednoceni pravidel pro fungovani obchodnikil s cennymi papiry
(stale nepfesné prekladany pojem ,,investment firm“ obsahujici ¢innost zprostiedkovatele
sluzeb investi¢niho bankovnictvi) atd.

23. Na téchto ideovych zékladech byla napsana a v roce 2004 schvéalena hlavni nos-
na smérnice MiFID 1. Obsahovala velmi silnou podporu alternativnich trhd, tedy trha
investi¢nich nastroji odliSnych od standardnich burz. Toto vedlo ke zna¢nému odlivu
obchodovani z vefejnych trh, jiz v té dobé dostate¢né transparentnich, nicméné s drob-
nymi odchylkami v kazdé ¢lenské zemi, do tzv. dark pools, jakychsi tmavych zdkouti, kam
nevidi ani reguldtor, ani investofi. Fragmentace obchodovani se podle poslednich odhadii
zvysila od schvaleni MiFID do dne$niho dne trojnasobné a az polovina véech obchodii
s investiénimi ndstroji pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu se uzavird mimo
regulovany trh i mimo oficidlni alternativni trhy s minimdlnim dohledem regulatora
a bez transparentnich pravidel, a to pfimo jako dtisledek $patné napsané a vymyslené
evropské regulace.

24. Legislativné byly alternativni trhy zakotveny v tzv. MTE, coz je zkratka z anglic-
kého nazvu Multilateral Trading Facility — vicestranné obchodni trzi$té nebo systémy.
Provozovat MTF muZe standardni drZitel licence operatora regulovaného trhu i obchod-
nik s cennymi papiry. Tato trzi$té jsou u investort popularni a existuje vice znamych trzist,
jako napf. New Connect pti VarSavské burze ¢i trh cennych papirtt AIM pti Londynské
burze. Tato trZisté nejsou regulovanymi trhy, institucionalni investoti jako penzijni fondy,
pojistovny, podilové fondy maji omezenou moznost investovat své prostfedky do pouze
tam obchodovanych cennych papird. I operator tuzemského regulovaného trhu Burza
cennych papirt ma schvalené predpisy pro pfijimani a obchodovani cennych papiri ve
vlastnim MTE ale v sou¢asnosti se v tomto segmentu cenné papiry neobchoduji. Pro tcely
zakona o nabidkach prevzeti je nutno rozliSovat mezi jednotlivymi trhy operatora regulo-
vaného trhu, jelikoZ vedle regulovaného trhu muze stejny subjekt operovat (provozovat)
i alternativni trh investi¢nich nastroji MTF.

Systematicky internalizator

25. Jedna se o legislativné upravenou moznost obchodnika s cennymi papiry prodavat
a nakupovat cenné papiry svym klientlim ze své vlastni knihy, tedy ze svého, nebo kupo-
vat do svého majetku na zakladé uverfejiiovanych zavaznych kotaci. Kotace jsou zavazné
nabidky na nakup nebo prodej za konkrétni cenu na konkrétni pocet akcii. Obchodnik
s cennymi papiry neni povinen pro svého klienta obstarat nakup nebo prodej investi¢niho
nastroje, akcie, na regulovaném nebo alternativnim trhu, ale je opravnén s nim v souladu
se svou Best Execution Policy (politika nejlepstho prospéchu pro zdkaznika pti zajistovani
investi¢nich sluzeb) uzavtit obchod pfimo. Instrukce v takovém pripadé ale musi vzejit
od zékaznika.

OTC obchody (tzv. obchody over the counter, mimo trh)
26. Jedna se o individualné domluvené obchody, které se neuzaviraji pomoci Zadného
trhu a jeho pravidel. Strany obchodu pouze zajisti vyporadani obchodu ,na prepazce®



bez asistence tfetich osob. Negativni dopady jednotné evropské pravni tpravy MiFID
namifené ke zvy$eni konkurenceschopnosti alternativnich obchodnich platforem oproti
tradi¢nim burzdm cennych papirti vedly k podstatnému odlivu obchodovani investi¢nich
nastroju, zvlasté akcii, z regulovanych trhii ne do alternativnich trhd, ale uplné mimo
jakoukoliv regulaci. Instrukce k uzavirani obchodt pfichazi z tzv. dark pools mimo ja-
koukoliv viditelnou a pravné upravenou obchodni platformu (regulovany trh, vicestranny
obchodni systém, systematicky internalizator).

27. Evropska Komise vypracovala v roce 2010 White Paper k novelizaci MiFID a do
2.2.2011 bylo mozno k nému posilat podnéty. Navrh predpoklada zasadni zménu infra-
struktury trhii cennych papirti v Evropské unii. Predpoklada se vznik novych obchod-
nich platforem, které by vyresily zvy$enou fragmentaci obchodovani a pravné pokryly
obchodovani mimo jakoukoliv tpravu, uvazuje se o zrovnopravnéni MTF a regulovanych
trhi a navrhuji se dalsi nové podstatné zmény. Prijeti téchto zmén by vyzadovalo zménu
13. smérnice o nabidkach prevzeti, resp. zménu nynéjsiho zaméteni tpravy nabidek pre-
vzeti na akcie pfijaté k obchodovani pouze na regulované trhy.

Souvisejici ustanoveni:

§ 2 - Vymezeni pojmtl, odst. 1, 3, 4 § 5 — (Kolizni normy pro nabidky pfevzeti v rémci EHP); § 6 -
(Evropsky pas pro nabidku prevzeti); § 7 — (Uvefejnéni zahranicni nabidky prevzeti); § 35 - Nabidkova
povinnost, odst. 15 § 49 - (Prdvo sell-out)

Souvisejici predpisy:

§ 55 odst. 1, § 37 zak. pod. kap. t.; ¢l. 2 odst. 1 pism. g), ¢l. 40 smérnice MiFID; nafizeni Komise (ES)
¢. 1287/2006, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o evi-
denéni povinnosti investi¢nich podnikd, hlaseni obchodd, transparentnost trhu, pfijimani finan¢nich
nastroji k obchodovéni a o vymezeni pojmi pro tcely zminéné smérnice.

§2

Vymezeni pojmit

(1) Nabidkou prevzeti je vefejny navrh smlouvy na koupi nebo sménu ucastnickych
cennych papiri, kterym navrhovatel projevuje vili nabyt Gcastnické cenné papiry
v rozsahu, ktery umoziuje ovladnuti cilové spolecnosti, nebo kterym plni povinnost
podle tohoto zakona.

(2) Cilovou spolecnosti je spole¢nost, ktera vydala ticastnické cenné papiry, které
jsou predmétem nabidky prevzeti.

(3) Ucastnickymi cennymi papiry jsou cenné papiry vydané cilovou spolecnosti,
se kterymi je spojen podil na ziakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech cilové
spolecnosti; a dale cenné papiry vydané cilovou spolecnosti, se kterymi je spojeno
pravo takové cenné papiry ziskat.

(4) Povinnou nabidkou prevzeti je nabidka prevzeti ¢inéna podle hlavy IV.

(5) Podilem na hlasovacich pravech se rozumi pfimy podil hlasii plynoucich z icasti
akcionare ve spole¢nosti na celkovém poctu hlasii plynoucich z ucasti ve spole¢nosti.
Akcie, se kterymi neni spojeno hlasovaci pravo, se pro ucely vypoctu podilu na hla-
sovacich pravech povazuji za akcie bez hlasovacich prav i v pfipadech, kdy jich podle



zvlastniho pravniho predpisu do¢asné nabyvaji. Pfi vypoctu podilu na hlasovacich pra-
vech se nezohlednuji hlasy z akcii v majetku cilové spolecnosti nebo ji ovladané osoby
ani hlasy z akcii, které jsou drzeny na ucet cilové spolecnosti nebo ji ovladané osoby.

(6) Rozhodnym podilem na hlasovacich pravech spolec¢nosti je podil na hlasovacich
pravech cilové spole¢nosti predstavujici alespon 30 % vSech hlasii spojenych s ucast-
nickymi cennymi papiry vydanymi cilovou spole¢nosti.

(7) Clenskym statem se rozumi ¢lensky stat Evropské unie nebo jiny smluvni stat
Dohody o Evropském hospodafském prostoru.

(8) Spolupracujici osobou je osoba, ktera ve vzajjemném srozuméni spolupracuje
s navrhovatelem za ucelem ziskani nebo prosazeni spolecného vlivu na fizeni nebo
provozovani podniku cilové spolecnosti, zejména spolecnym a Fizenym vykonem hla-
sovacich prav, nebo osoba, ktera na zakladé dohody spolupracuje s cilovou spole¢nosti
za ucelem zmareni nabidky prevzeti. Plati, Ze osoba ovladajici a osoba ovladana, stejné
jako osoby, které uzaviely dohodu o hlasovani pfi volbé ¢lenit organt cilové spolec-
nosti, nebo ¢lenové jednoho koncernu jsou spolupracujicimi osobami.

(9) Skupinu spolupracujicich osob tvori ty spolupracujici osoby, které maji podil
na hlasovacich pravech cilové spolecnosti, a spolupracujici osoby, které jsou ve vztahu
k prvné uvedenym osobami ovladajicimi.

(10) Osobou zajmové zucastnénou na nabidce pievzeti je osoba, ktera ma zajem na
vysledku nebo pribéhu nabidky prevzeti, zejména navrhovatel, osoby s nim spolupra-
cujici, cilova spole¢nost, osoby tvorici s cilovou spole¢nosti podnikatelské seskupeni,
akcionafi vlastnici nebo disponujici alespon 5 % ucastnickych cennych papiri cilové
spolecnosti.

Z divodové zpravy k § 2:

Nabidka prevzeti je definovina jako verejny ndvrh smlouvy, ktery miZe v pfipadeé, ze by byl tispésny,
tj. pokud by byl akceptovdn ze strany vsech, kteri tak mohou ucinit, umoznit ovlddnuti cilové spolecnosti, nebo
je cinén po ovlddnuti cilové spolecnosti jako povinnd nabidka prevzeti. Uastnické cenné papiry se definuji
tak, aby zahrnovaly jak akcie s hlasovacimi pravy, tak akcie bez hlasovacich prdv, pricemz se jednoznacné
formuluje, Ze ucastnicky cenny papir musi byt vyddn cilovou spolecnosti. Ucastnickymi cennymi papiry tak
nejsou cenné papiry typu depozitnich certifikdtii vydavanych osobami odliSnymi od cilové spole¢nosti. Zdkon
obsahuje samostatnou definici podilu na hlasovacich pravech, jehoz obsah nebyl dosud jednoznacny. Obchodni
zdkonik tento pojem nedefinuje s tim, Ze na néj lze pouze usuzovat ze soucasné dikce § 66a odst. 1 obchodniho
zdkoniku, pficemz viak neni jasné, zda pod pojem podil na hlasovacich pravech zahrnovat i hlasovaci prdva,
s nimiz miiZe dand osoba disponovat ve smyslu § 66a odst. 5 obchodniho zdkoniku (jenz upravuje pouze
domnénku existence ovldddni). Zdkon vychdzi z tizkého pojeti podilu na hlasovacich pravech, tj. rozumi se
jim pouze tzv. primy podil, pticemz pouze pro ticely povinné nabidky prevzeti se pfihlizi i k jinym hlasovacim
praviim (§ 37). Rozhodny podil na hlasovacich prdavech byl stanoven na 30% prahu, nicméné podle § 39
odst. 2 se nabidkovd povinnost bude vztahovat pouze na ty osoby, které zdroveri ovliddnou cilovou spolecnost.
Dosavadni koncepce ,,os0b jednajicich ve shodé“ se pro ticely tohoto zdkona nahrazuje institutem spolupracu-
jicich osob, jehoZ obsah je podobny. Ditvodem pro toto fesent je zamér jednoznacné vyloucit moznost vzniku
dosavadnich nejasnosti tykajici se obsahu pojmu ,,0s0ba jednajici ve shodé“ podle obchodniho zdkoniku,
predevsim pak zdvéru, Ze témito osobami mohou byt pouze akciondfi spolecnosti. Skupina osob jednajicich
ve shodé nezahrnuje vsechny osoby, které mohou byt vzdjemné spolupracujicimi osobami, ale pouze ty osoby,
které maji pfimy podil na hlasovacich pravech spolecnosti a osoby, které tyto osoby s primym podilem ovlidaji
(tj. skupinu spolupracujicich osob vytvari pouze vertikdlni cdst koncernové struktury, nikoli édst horizontdlni).
Toto feSeni md vyznam predevsim ve vztahu k tipravé vzniku nabidkové povinnosti podle § 36.



Z davodové zpravy k novele ¢. 420/2009 k § 2 odst. 1:

V praxi vznikaji zbytecné vykladové pochybnosti, zda je nabidkou prevzeti i vefejny ndvrh, ktery ¢ini osoba,
kterd drive ucinila povinnou nabidku prevzeti a sviij podil jen zvysuje. S ohledem na tuto skutecnost se
proto dopliiuje uptesnéni.

K§2

1. Ustanoveni § 2 obsahuje definice zdkladnich pojmii obsazenych v zakoné o nabid-
kach prevzeti. Tyto definice maji potom vyznam pro vyklad celého zakona a zejména pak
pro jeho aplikaci v praxi.

2. Upozornujeme pritom, Ze fada definic slouzi nejen k tomu, aby byl konkrétni pojem
jednoznacéné vymezen pro ucely zdkona a stanovil tak pfesnéj$i ramec pro interpretaci
téch ustanoveni zdkona, v nichz je ten ¢i onen pojem pouzivan, ale i k tomu, aby byl
presnéji urcen pfedmét Gpravy, a tudiz i samotny rozsah aplikace celého zakona. Celd
fada definic uvedenych v ustanoveni § 2 tak vyznamné doplnuje ustanoveni § 1. Srov.
ustanoveni § 1 a komentat k nému. Sviij nesporny vyznam v tomto ohledu maji pfedevsim
definice nabidky prevzeti (srov. § 2 odst. 1 a komentat k nému), definice cilové spole¢nosti
(srov. § 2 odst. 2 a komentar k nému), jakoz i definice ucastnickych cennych papiri (srov.
§ 2 odst. 3 a komentat k némuy), tak jak jsou uvedeny nize.

K odst. 1

3. Definice nabidky prevzeti sice ¢aste¢né vychazi z predchozi pravni Gipravy obsazené
do 1. dubna 2008 (tj. do dne t¢innosti nového zakona - zdkona o nabidkich prevzeti)
v ustanoveni § 183a odst. 1 obch. zak., oproti pfedchozi tpravé se vsak zcela logicky
mnohem vice bliz{ znéni ¢l. 2 pism. a) smér. o nab. prevz. Pravé timto se zcela zasadnim
zptisobem nabidka prevzeti podle zakona o nabidkach prevzetilisi od jejiho pojeti v pred-
chozi pravni tpravé.

4. Ustanoveni odstavce 1 za nabidku prevzeti oznacuje takovy vefejny navrh smlouvy
na koupi nebo sménu ucastnickych cennych papirti, kterym navrhovatel projevuje viili
nabyt Gcastnické cenné papiry v takovém rozsahu, ktery mu umozni cilovou spolecnost
ovladnout. V takovém ptipadé bude mozno hovofit o takzvané dobrovolné nabidce pre-
vzeti, nebot navrhovatel tim, ze pfislusny navrh k uzavteni smlouvy o koupi ¢i sméné
ucini, dobrovolné projevuje svou vili ucastnické cenné papiry nabyt. Zamérem navrho-
vatele vSak v takovém pripadé musi byt nabyti ucastnickych cennych papirt v takovém
rozsahu, ktery umoznuje ovladnuti cilové spole¢nosti.

5. Ustanoveni § 2 odst. 1 vSak kromé tzv. dobrovolné nabidky prevzeti oznacuje za
nabidku prevzeti i vefejny navrh smlouvy na koupi nebo sménu cennych papirt, kte-
rym navrhovatel plni povinnost podle tohoto zdkona. V pripadé nabidek prevzeti, kdy
navrhovatel toliko plni povinnost podle zédkona o nabidkach prevzeti, tak bude na rozdil
od tzv. dobrovolné nabidky prevzeti nerozhodné, zda a prip. s jakym dal$im cilem ji
navrhovatel ¢ini. Jak je popsano dale, navrhovatel by ani nabidkovou povinnost podle
prislusnych ustanoveni zakona o nabidkach prevzeti nemél, bez toho, aniz by cilovou
spole¢nost ovladal, a ovladnuti cilové spole¢nosti by tak ani nemohlo byt cilem navr-
hovatele pii této nabidce prevzeti. Podstatné pro kvalifikaci jako nabidky prevzeti podle
zakona o nabidkach prevzeti bude v tomto pripadé pouze to, zda navrhovatel ¢ini vefejny
navrh smlouvy na koupi nebo sménu tcastnickych cennych papirt, a dale predevsim to,



zda jej ¢ini proto, aby splnil povinnost podle zdkona o nabidkach prevzeti. Zakon predné
vyslovné upravuje (srov. zejména ustanoveni § 35 a nasl. a komentar k nému) takzvanou
povinnou nabidku prevzeti. V ustanoveni § 2 odst. 4 pak hovofi o tom, ze povinnou
nabidkou prevzeti, tedy jednim z typti nabidky prevzeti, je nabidka prevzeti ¢inéna podle
hlavy IV (tj. podle ustanoveni § 35 az 45). Je pfitom tfeba si uvédomit a na tomto misté
upozornit, Ze pti povinné nabidce prevzeti nebude navrhovatel postupovat pouze podle
specialnich ustanoveni hlavy IV zdkona o nabidkach prevzeti, le¢ bude muset postupovat
rovnéz v souladu s obecnou Gpravou nabidek prevzeti v hlavé IIT s tim, ze tato se nebude
aplikovat do té miry, do niZ ustanoveni hlavy IV obsahuji tipravu specialni (srov. zejména
ustanoveni § 42 a komentar k nému).

6. Povinna nabidka prevzeti podle hlavy IV v$ak neni jedinou nabidkovou povinnosti,
kterou zakon o nabidkach prevzeti upravuje. Nabidkou prevzeti bude ve smyslu definice
nepochybné i takzvand dodate¢na nabidka prevzeti ¢inéna podle ustanoveni § 49. Srov.
komentar k tomuto ustanoveni.

7. Jak je ziejmé z konstrukce zakona, pii posuzovani, zda urcité jednani je, ¢i neni
nabidkou prfevzeti, nelze brat v potaz toliko predmétné ustanoveni § 2 odst. 1, ale je tieba
vychdzet i z ostatnich zdkonnych ustanoveni. Je tomu tak zejména proto, Ze i cela fada poj-
m obsazenych v definici nabidky prevzeti v ustanoveni § 2 odst. 1 je vymezena na jiném
misté v zakoné. Srov. zejména ustanoveni § 2 odst. 2 a 3, které obsahuji definici pojmu
ucastnické cenné papiry a cilova spole¢nost a komentat k nim nize. Neptijde-li totiZ napt.
v ptipadé vefejného navrhu smlouvy o kupni ¢i sménnou smlouvu na tcastnické cenné
papiry nebo o ovladnuti cilové spole¢nosti, nepiijde o nabidku prevzeti a iprava v zakoné
o nabidkach prevzeti na tyto situace, resp. transakce, nedopadne. Ptitom vsak i pfi aplikaci
celého zakona o nabidkach prevzeti je vidy tfeba vychazet z vymezeni pfedmétu tpravy
zdkona, ktery je obsazen v ustanoveni § 1. Navic je s ohledem na neustale probihajici in-
ternacionalizaci a globalizaci kapitalovych trhii dnes jiz nutnosti ptihlédnout pti, ba spise
pred aplikaci samotného zdkona k ustanovenim § 5, 6 a 7, které obsahuji tpravu nabidek
prevzeti se zahrani¢nim prvkem.

8. Kone¢né pak bude vyznamné ustanoveni § 4, které upravuje tzv. zastfené nabidky
a podle néhoz je nabidkou prevzeti i takové jednani, které vykazuje vyznamné znaky
nabidky prevzeti. Ustanoveni § 4 tak velmi vyznamné rozsifuje rozsah pojmu nabidky
prevzeti, a tedy i aplika¢ni dosah samotného zakona o nabidkach prevzeti. Zakon o nabid-
kach prevzeti zde tedy vyslovné stanovi to, co bylo dosud v teorii a v praxi jen dovozovano,
ze tedy jednani smétujici k nabyti u¢astnickych cennych papirt cilové spole¢nosti, které
vykazuje vyznamné znaky nabidky pievzeti, je té2 nabidkou prevzeti.®) Aplikaci zdkona
o nabidkach prevzeti se tudiz nebude mozné vyhnout tak, Ze by navrhovatel ovladl cilo-
vou spole¢nost nabytim akcii od $ir$iho okruhu kontrahentt na zakladé série formalné
individudlnich navrhi.” Srov. rovnéz komentéi k § 4.

9. Zda v ptipadé konkrétniho vefejného navrhu smlouvy ptjde o nabidku prevzeti
podle zakona o nabidkach prevzeti, zavisi pfedev$im na tom, zda ptipadné ptijeti tohoto

®  Cech, P. Novy zakon o nabidkich prevzeti vyvoldva pochybnosti, ismév i obavy. Prdvni zpravodaj.
2008, ¢. 5, 5. 1, 3 anasl.
7 Dédi¢, J. et al. Obchodni zdkonik. Komentdr. Dil I1I. 1. vyd. Praha: Polygon, 2002, s. 1841 a nasl.



vefejného navrhu jeho adresaty muze vést k ovladnuti cilové spole¢nosti. Okolnost, jestli
dany verejny navrh bude nakonec Gspésny ¢i nikoliv, resp. pravdépodobnost uspéchu
takového verejného navrhu, neni pro jeho kvalifikaci jako nabidky prevzeti podle zakona
o nabidkach prevzeti podstatnd. Podstatna bude vzdy toliko skute¢na vile navrhovatele,
resp. osoby, kterd postupuje zptisobem, na néjz ma dopadat zakon o nabidkach prevzeti,
a to at jiz podle jeho doslovného znéni, ¢i podle viile zakonodarce a ucelu tpravy. V tomto
smyslu je tfeba mit o to vice na paméti ustanoveni § 4. Podle ustanoveni § 4 totiz plati, Ze
jednani smétujici k nabyti ucastnickych cennych papirt cilové spolecnosti, které vykazuje
vyznamné znaky nabidky prevzeti, je nabidkou prevzeti. Na skute¢nou vili navrhovatele je
mozno usuzovat jak ze samotného obsahu nabidkového dokumentu (srov. § 10 a komen-
tar k nému), resp. jeho vile vyjadfené v podminkach daného verejného navrhu smlouvy,
nabidky prevzeti, tak z jednani a postupu osoby, ktera sice ne¢ini nabidku prevzeti zpu-
sobem, ktery aprobuje zdkon o nabidkach prevzeti, av§ak ¢inf kroky (a to tfeba i skryté
¢i zastfenym zpusobem), které maji za cil ovladnuti cilové spolecnosti. I tyto kroky, resp.
postup nékterych osob bude pak tfeba ve smyslu ustanoveni § 2 odst. 1 ve spojeni s usta-
novenim § 4 prevzeti povazovat (kvalifikovat) jako nabidku prevzeti.

10. Bude tedy predevsim platit, Ze za nabidku prevzeti nebude mozné povazovat ta-
kovy vefejny navrh smlouvy, v némz navrhovatel podle své viile pocet ti¢astnickych cen-
nych papirt omezi tak, Ze jejich nabyti navrhovatelem nemuze za Zadnych okolnosti vést
k ovladnuti cilové spole¢nosti. V disledku toho, pokud bude ur¢ita osoba ¢init vefejny
navrh smlouvy, ktery je omezen urcitou horni hranici, jako by se jednalo o ¢aste¢nou
nabidku prevzeti (srov. § 21), ktera je zimérné stanovena pod hranici ovladani, neptjde
v uvedeném ptipadé o nabidku prevzeti podle zakona o nabidkach prevzeti a zakon se
na takovy postup navrhovatele neuplatni. V takovém pripadé by se podle naseho néazoru
mélo viak aplikovat ustanoveni § 183a obch. zak. o vefejném navrhu smlouvy.

11. Na druhou stranu v$ak v dfisledku realizace samotné nabidky prevzeti nutné
k ovlddnuti cilové spolecnosti dojit nemusi. O nabidku prevzeti zcela logicky ptijde
i v ptipadech, kdy tato neuspéje a jeji navrhovatel cilovou spolecnost na jejim zakladé
neovlddne. Na kapitalovém trhu je zcela bézné, Ze nékteré nabidky prevzeti neuspéji. Na
existenci ¢i neexistenci nabidky prevzeti, a to nejen v ¢eském pravu, je tieba usuzovat na
zédkladé pohledu ex ante - tedy v dobé, kdy je nabidka ¢inéna - a nikoliv aZ ex post, tedy po
jejim skonéeni. Aplikaci predpist o nabidkach prevzeti, a to plati nejen pro diskutovanou
¢eskou pravni upravu, ale pro véechny reglementace obecné, neni mozno ¢init zavislou
na skute¢ném dosazeni kontroly, resp. ovladnuti spole¢nosti. Za nabidku prevzeti pak
v souladu s uvedenym nebude mozno povazovat takovy postup navrhovatele, kdy sice
nabude ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti v rozsahu, ktery mu umozni ovladnuti
cilové spole¢nosti, neucini tak vSak na zékladé vefejného navrhu smlouvy o koupi nebo
sméné tcastnickych cennych papirt. A¢ tedy touto cestou dojde k ovladnuti spole¢nosti,
nebude se o nabidku prevzeti jednat v ptipadé individudlniho vyjednavani a uzavieni
smlouvy s jednim akcionafem ¢i s uzkym okruhem akcionari.

12. Tato podminka ndm koneckoncii odpovida na otazku, zda mize byt navrhovate-
lem i samotna cilova spoleénost.s) Jak uvadime nize, navrhovatelem muze byt zasadné

8 Shodné Havel, B., Pihera, V. Zdkon o nabidkdch prevzeti. Komentdr. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 37.



jakakoliv osoba, kterd ma zptisobilost k pravnim ukontm podle ptislusného prava. Tato
podminka vsak vyZaduje, aby nabidka prevzeti podle objektivnich okolnosti umoznovala
ovlddnuti samotné cilové spolec¢nosti. Nebot cilova spole¢nost nemuize zasadné vykonavat
hlasovaci prava spojena s vlastnimi akciemi, resp. hlasovaci prava spojend s akciemi, které
ma ve svém majetku (srov. zejména ustanoveni § 161d obch. zak.), nemtize sama sebe
zlogiky véci ovladnout. Proto nebude mozné za nabidku prevzeti povazovat vefejny navrh
& obdobné jednani, které ¢ini sama cilova spole¢nost.”) Tento typ vefejnych névrhd ¢
jednani vak za splnéni dal$ich tam uvedenych podminek budou moci byt kvalifikovany
jako vetejné navrhy smlouvy podle ustanoveni § 183a obch. zak.

13. Problematika ovladani v§ak ziistdva zdkonem neupravena, a bude tedy tteba hledat
odpovéd na otazku, co je a co jesté neni ovladanim, v ipravé obsazené v prislusném usta-
noveni § 66a obch. zak. Ovladani spolecnosti vymezuje § 66a obch. zak., ktery stanovi,
ze ovladajici osobou je ten, kdo vykonavéa rozhodujici vliv na fizeni nebo provozovani
podniku jiné osoby. Jak zndmo, definice ovladani obsazend v § 66a obch. zik. je obecna,
a zda doslo ¢i nedoslo k ovladnuti cilové spolecnosti, je tieba vzdy zjistovat vzhledem
ke konkrétnim mocenskym strukturam v cilové spole¢nosti. Obchodni zakonik pouze
predepisuje nevyvratitelné pravni domnénky, kdy se jedna o ovladajici osobu (srov. § 66a
odst. 3 obch. zdk.) a vyvratitelnou pravni domnénku pro piipad dosazeni 40% hranice
podilu na hlasovacich pravech, pokud jind osoba nedisponuje procentem stejnym nebo
vy$$im (srov. § 66a odst. 5 obch. zdk.). Cilovou spole¢nost vSak muze ovladnout také
osoba, ktera ziskala nizi procento hlasovacich prav nez 40 %, pokud vykonava rozhodu-
jici vliv na Fizeni nebo provozovani podniku cilové spole¢nosti. Jinymi slovy, podminku
ovladnuti cilové spole¢nosti bude mozno splnit i pfi nabyti niz$iho podilu na hlasovacich
pravech nez 40 %.

14. Zéakon v8ak uz na rozdil od ptedchozich uprav opustil koncepci, Ze nabidkou pre-
vzeti jsou i takové vetejné navrhy smlouvy, které smétuji nejen k ovladnuti cilové spolec-
nosti, ale k pouhému zvyseni vlivu v jiz ovladané spole¢nosti. Takovyto vefejny navrh se
nebude fidit zdkonem o nabidkach prevzeti, ale upravou obsazenou v ustanoveni § 183a
obch. zék.

15. Nabidka prevzeti je samostatny pravni institut. Nelze souhlasit s nazorem,'?) podle
néhoz nabidka prevzeti je coby vefejny navrh smlouvy ve smyslu § 276 a nasl. obch. zak.
zvlastnim druhem vefejného navrhu na koupi ucastnickych cennych papirti ve smyslu
§ 183a obch. zak. Jsme toho nazoru, Ze na nabidku prevzeti se subsididrné neaplikuji
ustanoveni § 276 a nasl. obch. zak. o vefejném navrhu na uzavteni smlouvy, a to mimo
jiné z toho duivodu, Ze vefejny navrh podle obchodniho zédkoniku je chapan jako pro-
jev vile, kterym se navrhovatel obraci, za Gicelem uzavfeni smlouvy, na neurcité osoby,
kdezto v ptipadé nabidky prevzeti se na strané adresatt muze, byt ne vzdy, jednat pouze
o ur¢ity okruh osob [tj. 0 vSechny ostatni (od navrhovatele odli$né) vlastniky acastnickych
cennych papirti konkrétni cilové spole¢nosti]. Navic proti byt i jen subsididrni aplikaci
ustanoveni § 276 a nasl. obch. zak. hovoti rovnéz skute¢nost, ze veskeré otazky upravené
v téchto ustanovenich (napt. odvolani nabidky prevzeti ¢i okamzik uzavieni smlouvy)

) Obdobné Havel, B., Pihera, V. Zdkon o nabidkdch pfevzeti. Komentdt. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 37.
19 Havel, B., Pihera, V., tamtéz, s. 36.



jsou zcela nezavisle upraveny vlastnim rezimem v § 10 a ndsl. Dale proti aplikaci Gpravy
vefejného navrhu smlouvy v obchodnim zakoniku hovoti i nesoulad mezi tcely obou
instituttl. U vefejného navrhu na uzavieni smlouvy podle obchodniho zakoniku se v pod-
staté jedna o to, Ze z neur¢itého okruhu adresatti dojde nakonec k vybéru jednoho a pouze
tento jeden s navrhovatelem uzavie smlouvu. Naproti tomu v pfipadé nabidky prevzeti
je tcelem tpravy umoznit uzavieni smlouvy tfeba i vSem, resp. u povinné nabidky vzdy
vSem jejim adresatiim, a to zdsadné bez ohledu na poradi pfijeti ndvrhi.

16. Uprava nabidek pievzeti je pak nepochybné kromé jiného tipravou speciélni k tpra-
vé jak vefejného navrhu smlouvy v ustanoveni § 276 a nasl. obch. zék., tak vefejného navr-
hu na koupi u¢astnickych cennych papirti v ustanoveni § 183a obch. zak. Obecna tprava
vefejného navrhu smlouvy v obchodnim zdkoniku dopada na vechny vefejné navrhy bez
ohledu na charakter u¢astnickych cennych papiri.. Zakon o nabidkach prevzeti se naproti
tomu vénuje pouze nabidkam prevzeti coby vefejnému navrhu v souvislosti s ovladnutim
cilové spolecnosti, ktera vydala G¢astnické cenné papiry, z nichZ alespon nékteré jsou
kotované, tj. ve smyslu ustanoveni § 1 ptijaté k obchodovani na regulovaném trhu, resp.
evropském regulovaném trhu. Srov. rovnéz nize.

17. Ten, kdo ¢ini navrh, resp. nabidku prevzeti, je zakonem oznacden jako navrhovatel.
Zakon se vyslovné k osobé navrhovatele nevyjadfuje, nikde jej nedefinuje, le¢ s timto
pojmem casto a na mnoha mistech pracuje (srov. napf. ustanoveni § 2 odst. 8, § 3, 8, 9,
10, 12 a fadu dal$ich). Lze mit za to, Ze navrhovatelem tak muize byt jakakoliv pravnicka
¢i fyzickd osoba jakozto subjekt prava, a to bez ohledu na to, zda se jedna o osobu, ktera
ma pravni subjektivitu podle ¢eského ¢i zahrani¢niho prava. Navrhovatelem tedy mize
byt jakykoliv pravni subjekt bez ohledu na konkrétni pravni formu do té miry, co ma tento
subjekt vlastni pravni zptsobilost, tj. zptsobilost k praviim a povinnostem a zptsobilost
k pravnim ukontim.'V MiiZe jim tedy byt ¢eska i zahrani¢ni osoba. U zahrani¢nich osob
je otazku jejich pravni zptisobilosti tfeba resit tak, Ze vyjdeme z ¢eskych koliznich norem
mezinarodniho prava soukromého. Tyto normy vsak zasadné odkazuji na zahrani¢ni
pravni fad. Srov. zejména ustanoveni § 3 z. m. p. s., jakoZ i ustanoveni § 22 obch. zak.

18. Navrhovatel bude mit zvlastni postaveni v téch pripadech, kdy bude nabidkou
prevzeti plnit svou zdkonnou povinnost. Mize pritom jit jak o nabidkovou povinnost
individualni (srov. zejména § 35), tak o nabidkovou povinnost kolektivni, kdy povinnost
uinit nabidku prevzeti zdsadné vznikne skupiné spolupracujicich osob, resp. véem jejim
¢lentim (srov. § 36). K pojmu skupiny spolupracujicich osob srov. zejména komentar
k ustanoveni § 2 odst. 9.

19. Plati ptitom, Ze pokud vznikne nabidkovd povinnost skupiné spolupracujicich osob,
maji tuto povinnost véechny spolupracujici osoby. Ustanoveni § 36 odst. 2 totiz stanovi,
ze v disledku vzniku kolektivni nabidkové povinnosti (resp. nabidkové povinnosti skupi-
ny spolupracujicich osob) vznikne nabidkova povinnost véem spolupracujicim osobam.
Ustanoveni § 36 odst. 2 pak hovofi o tom, Ze povinnost je splnéna, ucini-li nabidku
prevzeti kterakoli z povinnych osob, pfi¢emz rovnéz stanovi soliddrni odpovédnost za
zévazky z nabidky prevzeti viech spolupracujicich osob. Srov. komentat k ustanoveni § 36
odst. 2. Obdobné pravidlo potom pro pripad individualni nabidkové povinnosti obsahuje

D" Obdobné Havel, B., Pihera, V. Zdkon o nabidkdch prevzeti. Komentd#. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 37.



i ustanoveni § 35 odst. 4, podle néhoz, vznikne-li nabidkové povinnost ¢lenovi koncernu,
splni svoji nabidkovou povinnost téZ tehdy, u¢ini-li za stejnych podminek nabidku pte-
vzeti jakakoli osoba, kterd je soucasti stejného koncernu. Ustanoveni § 35 odst. 4 potom
rovnéZ stanovi, Ze povinnd osoba a osoba ¢inici nabidku prevzeti jsou z nabidky prevzeti
zavazany spole¢né a nerozdilné. Srov. komentar k § 35 odst. 4.

20. Zda se jedna nebo nejednd o koncern, a nikoliv pouze o vztah osob ovladajici
a ovlddané, véak nestanovi zdkon o nabidkach prevzeti, ale § 66a obch. zék. Ustanoveni
§ 66a odst. 7 obch. zak. rozliSuje mezi méné intenzivnim vztahem ovlddani a vztahem
zaloZenym na existenci tzv. jednotného fizeni, tedy vztahem zakladajicim existenci
koncernu. Ustanoveni § 66a odst. 7 véta druha obch. zak. ptitom stanovi vyvratitelnou
pravni domnénku, Ze osoba ovlddajici a osoby touto osobou ovladané tvori koncern.
Jelikoz se vSak jedna o domnénku vyvratitelnou, v praxi bude mozny dikaz opaku,
pti¢emz by pak, za predpokladu neexistence koncernového vztahu (tedy zjednodusené
feceno vztahu jednotného fizeni), nebylo mozno prislusna ustanoveni hovotici o kon-
cernu aplikovat.

21. Definice také vyslovné potvrzuje, Ze protiplnéni pfi nabidce prevzeti (viz komen-
tar k ustanoveni § 20 a 43) muze spocivat v jinych cennych papirech, nebot vefejny na-
vrh smlouvy mize spocivat jak ve smlouvé o koupi u¢astnickych cennych papirg, tak ve
smlouvé o jejich sméné. Predmétem smlouvy uzavirané na zakladé nabidky prevzeti tudiz
muize byt bud koupé Géastnickych cennych papird, nebo sména ucastnickych cennych
papirt za jiné cenné papiry s tim, Ze tyto nabizené cenné papiry, za néjz jsou tcastnické
cenné papiry sménovany, vSak jiz nemusi byt Gcastnickymi cennymi papiry ve smyslu
ustanoveni § 2 odst. 3 (srov. komentat k nému). Srov. dale ustanoveni § 20 o protiplnéni
pti nabidce prevzeti a komentar k nému, jakoz i ustanoveni § 43 o protiplnéni pti povinné
nabidce a komentat k nému.

22. Ze shora uvedeného je tedy patrné, Ze definice nabidky prevzeti svym znénim zcela
presahuje vyznam prosté definice pojmu, s nimz pak jen zakon dale pracuje. Definice nam
totiZ ve spojeni s dal$imi ustanovenimi zdkona o nabidkach prevzeti upfesiuje aplikaéni
dopad tpravy nabidek pfevzeti. Definice samotnd, resp. ve spojeni s dal$imi ustanovenimi
zdkona o nabidkach prevzeti ¢i dalsich predpisti, nam tak dava mj. odpovéd na otazku,
kdy vibec aplikovat zakon o nabidkach prevzeti na ur¢ita jednani ¢i verejné navrhy smluv
a kdy naopak aplikovat zcela jinou upravu, at jiz v obchodnim zdkoniku a jeho ustanoveni
§ 183a, ¢i obsazenou v jinych predpisech, anebo dokonce Gpravu zahrani¢ni. K aplikaci
zahrani¢nich Gprav srov. zejména ustanoveni § 5, 6 a 7 a komentar k nim.

23. V této souvislosti rovnéz upozornujeme, Ze ustanoveni § 1 je tfeba vykladat tak,
ze se zakon o nabidkach prevzeti bude vztahovat mj. i na ty pripady, kdy k obchodovani
na regulovaném trhu byly ptijaty alespon nékteré, nikoliv vSak nutné vSechny tcastnické
cenné papiry vydané akciovou spole¢nosti se sidlem v Ceské republice. Plati tedy, ze zdkon
se muize vztahovat jen na pripady téch cilovych spole¢nosti, které vydaly ucastnické cenné
papiry cilové spole¢nosti, z nichz alespon nékteré ucastnické cenné papiry (bytijen jedna
z mnoha emisi) byly ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Je zfejmé, Ze pravidlo,
ze se musi jednat o ucastnické cenné papiry prijaté k obchodovani na regulovaném trhu,
se vztahuje obecné k akciové spole¢nosti, nikoliv k vlastnikéim takovych ucastnickych
cennych papirt.



24. Pokud tedy cilova spole¢nost (srov. § 2 odst. 2 a komentar k nému) vydala nékolik
emisi u¢astnickych cennych papirt, z nichZ pouze jedna je ptijata k obchodovani na regu-
lovaném trhu a zbylé nikoliv, spadne tato spolecnost za splnéni dalsich zdkonnych podmi-
nek pod aplika¢ni dosah zékona o nabidkdch prevzeti, pticemz navrhovatel bude zdsadné
¢init nabidku prevzeti, kterd se bude vztahovat jak na tu emisi tcastnickych cennych
papirt, ktera byla prijata k obchodovani na regulovaném trhu, tak na tu emisi, resp. ty
emise, které kotované nejsou. Bude potom na navrhovateli dobrovolné nabidky prevzeti,
zda nabidku prevzeti u¢ini napt. pouze jako ¢aste¢nou nabidku v souladu s ustanovenim
§ 21, pricemz adresaty takové nabidky budou jen vlastnici téch ucastnickych cennych
papirt, které byly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Otézkou pak nepochybné
je, zda takovyto postup navrhovatele bude v souladu s upravou nabidek prevzeti, zejména
pak jejich zasadami. Jinak vSak bude platit, ze nabidka prevzeti ¢inéna v cilové spole¢nosti,
ktera vydala nékolik emisi ucastnickych cennych papirt, z nichz pouze jedna je pfijata
k obchodovini na regulovaném trhu a zbylé nikoliv, se bude vztahovat jak na Gcastnické
cenné papiry kotované, tak na ty, které kotované nejsou.

25. Upozornujeme vsak, Ze podle ustanoveni § 35 odst. 1 se povinnost u¢init nabidku
prevzeti vztahuje pouze na kétované ulastnické cenné papiry, resp. ucastnické cenné
papiry, které byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Obdobnym zptsobem
stanovi rozsah nabidkové povinnosti pro ptipad dodate¢né nabidky prevzeti rovnéz usta-
noveni § 49 odst. 1 zakona. V ptipadé cilové spolecnosti, kterd vydala ucastnické cenné
papiry a pouze ¢ast z nich je obchodovana na regulovaném trhu, se tudiz nabidkova
povinnost navrhovatele bude vztahovat pouze na vlastniky kétovanych tcastnickych
cennych papird, resp. pouze na ty jejich ucastnické cenné papiry, které jsou kotované
(tj. ptijaté k obchodovani na regulovaném trhu). Blize srov. komentat k § 35 odst. 1,
resp. § 49 odst. 1.

26. Zakon o nabidkdch prevzeti vSak nebude dopadat na ty ptipady, kdy cilova spo-
le¢nost vydala cenné papiry, z nichz zadné nejsou pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu. V takovém piipadé se v§ak muze uplatnit § 183a obch. zdk.

27. Vyznamné potom vzdy bude i posouzeni otazek, které nam daji odpovéd na to, zda
v konkrétnim ptipadé, resp. na konkrétni transakei, aplikovat ustanoveni zdkona o na-
bidkach prevzeti, nebot se jedna o nabidku prevzeti v aplika¢nim dosahu tohoto zakona,
anebo zde ziistane prostor aplikovat alespon ustanoveni § 183a obch. zak., ktery upravu-
je vefejny navrh smlouvy na koupi ¢i sménu tcastnickych cennych papirti spole¢nosti.
Ptitom bude zejména zaviset na posouzeni toho:

a) zda se jedna se o verejny navrh tak, jak jej ve shora popsaném smyslu chape zakon

o nabidkach prevzeti, ¢i nikoliv;

b) zda se postup navrhovatele tyka nabyti u¢astnickych cennych papir, a to opét tak,
jak tyto defini¢né vymezuje ustanoveni § 2 odst. 3, ¢i nikoliv;

c) zda jsou alespon nékteré (nikoliv v§ak nutné vsechny) tcastnické cenné papiry
cilové spolecnosti, jiz se postup navrhovatele tyka, kotované (resp. zda tyto byly
ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu, ptip. evropském regulovaném trhu),
¢i nikoliv; a koneéné

d) zda je skute¢nym cilem postupu navrhovatele ¢i osoby v obdobném postaveni, resp.
sméfuje-li postup navrhovatele k ovladnuti cilové spole¢nosti, ptip. dovoluje-li



Y

planovany ¢i objektiviné mozny rozsah nabyti ucastnickych cennych papirt navr-
hovatelem ¢i osobou v obdobném postaveni ovladnuti cilové spole¢nosti, ¢i nikoliv.

K odst. 2

28. Ustanoveni druhého odstavce je velmi vyznamné pro aplikaci a aplika¢ni dosah
celého zakona.

29. Toto ustanoveni je tfeba vykladat v souvislosti s pfedmétem tpravy zakona tak, jak
je vymezen v ustanoveni § 1. Podle ustanoveni § 1 potom cilovou spole¢nosti miize byt
zdsadné pouze akciova spolecnost, a to za predpokladu, ze ma sidlo v Ceské republice a jeji
ucastnické cenné papiry (alespon nékteré z nich, nikoliv v§ak nutné vSechny ucastnické
cenné papiry, které takova spole¢nost vydala) jsou ptijaty k obchodovani na regulovaném
trhu v Ceské republice.

30. Ustanoveni § 1 zéroven dodava, Ze zdkon dopadne i na nékteré otazky spojené
s nabidkou prevzeti se zahrani¢nim prvkem, tedy nejen nutné na otazky nabidky prevze-
ti, kdy cilovou spole¢nosti je akciov4 spole¢nost se sidlem v Ceské republice. Vzdy viak
bude podminkou, ze ti¢astnické cenné papiry byly vydany pravé touto cilovou spole¢nosti
a byly ptijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu. V podrobnostech dale srov.
ustanoveni § 1 a § 2 odst. 3 a komentar k nim.

31. Zéakon zde nepochybné mifi na okolnost, Ze za podminek a v rozsahu stanove-
ném zejména v ustanoveni § 5 muze byt cilovou spole¢nosti jednak spolecnost se sidlem
v Ceské republice, jejiz ucastnické cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na zahrani¢-
nim regulovaném trhu (srov. § 55 odst. 3 zak. pod. kap. t.), resp. evropském regulovaném
trhu mimo Ceskou republiku (srov. § 55 odst. 2 ve spojeni s § 55 odst. 1, 3 zdk. pod. kap.
t.), jednak spole¢nost se sidlem v jiném ¢lenském staté, pokud jsou jeji ticastnické cenné
papiry pfijaty k obchodovéni na regulovaném trhu v Ceské republice.

32. Zakon vS$ak muzZe, byt v omezené mire, dopadnout rovnéz na dalsi cilové spolec-
nosti se sidlem mimo Ceskou republiku, pokud podle ustanoveni § 6 ¢i 7 bude mozno
v Ceské republice uvetejnit nabidku prevzeti z jiného ¢lenského stétu, & dokonce z jiného
statu, ktery neni ¢lenskym statem. K pojmu ¢lensky stat srov. definici v ustanoveni § 2
odst. 7 a komentar k nému.

33. Podle definice cilové spole¢nosti se tedy nemusi nutné jednat pouze o akciovou
spole¢nost, a tim méné pouze o akciovou spole¢nost se sidlem v Ceské republice. Je nut-
né si dale uvédomit, Ze v praxi bude cilovou spole¢nosti akciova spolecnost se sidlem
v Ceské republice o to méné, nebot pocet spolecnosti se sidlem v zahraniéi, resp. cilo-
vych spole¢nosti, jejichz vnitfni poméry se fidi zahrani¢nim pravem a jejichz t¢astnické
cenné papiry jsou ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu v Ceské republice, dnes
jiz v podstaté prekracuje polet tuzemskych emitentd, tj. pravé akciovych spole¢nosti se
sidlem v Ceské republice.

34. Podivame-li se pfitom jen namatkou na nejvyznamnéjsi (evropsky) regulovany
trh v Ceské republice, ktery je organizovdn Burzou cennych papirti Praha, a. ., zjistime,
ze k datu 31. 3. 2012 z celkem 14 titulti obchodovanych na hlavnim trhu prazské burzy
jsou pouze 4 emitenti akciovymi spole¢nostmi se sidlem v Ceské republice, resp. cilovymi
spole¢nostmi, jejichz vnitfni poméry se Fidi ceskym pravem. Ve viech ostatnich deseti
ptipadech se jednd o emitenty bud se sidlem v jinych ¢lenskych statech (srov. komentar



k ustanoveni § 2 odst. 6), anebo dokonce se sidlem ve tietim staté, tedy ve staté, ktery neni
¢lenskym statem. U téchto spole¢nosti Ize ptitom predpokladat, ze se jejich vnitini pomé-
ry budou ridit ptislusnym zahrani¢nim pravem. V piipadé vSech titulti obchodovanych
na prazské burze, tj. nejen na trhu hlavnim, ale i na trhu volném (ktery je rovnéz regulo-
vanym trhem), sice uvedena bilance stale jesté vychazi ve prospéch tuzemskych emitentd,
avsak i tak tito v soucasnosti predstavuji ,,jen” 16 titulii z celkovych 27. Obdobné tomu
je i v piipadé dalsich regulovanych trhi organizovanych v Ceské republice, tj. zejména
hlavniho oficidlniho regulovaného trhu a volného regulovaného trhu, které provozuje
spole¢nost RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt, a. s.

35. Mimo jiné i tato skute¢nost bude mit vyznamny vliv na relativné ¢astou aplikaci
ustanoveni § 5 az 7 v praxi. Tato ustanoveni upravuji vybrané aspekty nabidek prevzeti se
zahrani¢nim prvkem. V praxi potom naleznou zna¢ny aplika¢ni vyznam zejména v prti-
padech, kdy ptjde o nabidku prevzeti, at uz tzv. dobrovolnou nabidku, ¢i nabidku povin-
nou, ohledné cilové spolecnosti se sidlem mimo Ceskou republiku, aviak jejiz d¢astnické
cenné papiry byly ptijaty k obchodovéni na regulovaném trhu pouze v Ceské republice
anebo na regulovaném trhu v Ceské republice a zaroven v jiném &lenském stété (srov.
ustanoveni § 2 odst. 7 a komentdar k nému), tedy pravé v pripadech celé fady spole¢nosti,
jejichz ucastnické cenné papiry jsou kétovany (4. ptijaty k obchodovani na regulovaném
trhu tak, jak vyZaduje zakon o nabidkach pievzeti) v Ceské republice, a jejichz sidlo je
mimo Ceskou republiky, at uz v jiném ¢lenském staté Evropské unie, resp. Evropského
hospodarského prostoru (srov. ustanoveni § 2 odst. 7 a komentar k nému), ¢i jinde v za-
hrani¢i (mimo EU ¢i EHP).

K odst. 3

36. Ucastnické cenné papiry jsou ustanovenim odstavce 3 definovany v podstaté stej-
né, jako jsou ucastnické cenné papiry vymezeny v ustanoveni § 183a odst. 1 obch. zak.

37. Ustanoveni odstavce 3 hovoii o ucastnickych cennych papirech jako o cennych
papirech vydanych cilovou spole¢nosti, se kterymi je spojen podil na zakladnim kapitalu
nebo hlasovacich pravech cilové spolecnosti; a dale jako o cennych papirech vydanych
cilovou spolec¢nosti, se kterymi je spojeno pravo takové cenné papiry ziskat. Ustanoveni
§ 183a odst. 1 obch. zdk. za tcastnické cenné papiry oznacuje cenné papiry vydané ak-
ciovou spolec¢nosti, se kterymi je spojen podil na zdkladnim kapitalu nebo hlasovacich
pravech spolecnosti, nebo cenné papiry vydané touto spole¢nosti, s nimiz je spojeno pravo
takové cenné papiry ziskat.

38. Cenné papiry ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. g) smér. o nab. pfevz. jsou naproti tomu
jen vSechny cenné papiry spojené s hlasovacim pravem ve spolecnosti.

39. Zakon o nabidkach prevzeti tudiz oproti smérnici rozsifuje piisobnost tipravy nabi-
dek prevzeti i na ucastnické cenné papiry, se kterymi neni spojeno hlasovaci pravo v cilové
spole¢nosti, kdyz, jak plyne ze shora uvedeného, podle ustanoveni § 2 odst. 3 postaci,
bude-li s nimi spojen pouze podil na zakladnim kapitalu cilové spole¢nosti. U¢astnickymi
cennymi papiry jsou pak i ty cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo ziskat cenné papiry,
s nimiz je spojen podil na zakladnim kapitdlu nebo hlasovacich pravech cilové spole¢nosti.

40. V platném Ceském pravu neexistuje zadnd univerzalni legalni definice cenného
papiru. Ustanoveni § 1 odst. 1 zak. o cen. pap. pouze demonstrativné vyjmenovava ur¢ita



prava upravena ve zvlastnich pravnich predpisech a v téchto predpisech za cenny papir
oznacend. Tato prava ziskdvaji svou povahu tak, Ze jsou vtélena do ur¢ité listiny, prip.
jsou predstavovana zdpisem ¢i jinym zdznamem v evidenci, pficemz je toto pravo s listi-
nou ¢i takovym zaznamem v evidenci spojeno takovym zptsobem, Ze jej bez této listiny,
ptip. bez ohledu na zapis ¢i jiny zaznam v evidenci, nelze prevést ani uplatnit. Vymezeni
toho, co je a co neni cennym papirem, tedy vychazi z jeho legitimacni a pfevodni funkce.
Koneckoncti i ve svém tradi¢nim pojeti je cenny papir povaZovan za pisemné prohlaseni
dluznika obsahujici zavazek, ktery je nerozlu¢né spjat s timto pisemnym prohlagenim.
To ma mj. za dasledek, Ze postoupeni pohledavky vtélené do cenného papiru jakozto
skripturniho aktu je dokonano teprve odevzdédnim cenného papiru.'?)

41. S ohledem na demonstrativni vycet v ustanoveni § 1 zak. o cen. pap. pak Ize vykla-
dem dovodit, Ze zasadné nic nebude branit vydani i takového cenného papiru, ktery neni
v tomto vy¢tu ani jinde v platném prévu za cenny papir vyslovné oznacen.'> O takovych
cennych papirech Ize pak hovotit jako o cennych papirech ¢eskym pravem vyslovné ne-
upravenych. I pres absenci vyslovné tpravy se v§ak podle naseho nazoru bude v jejich
ptipadé jednat o cenné papiry a bude je nutné i za cenné papiry pro ucely ¢eského prava od
okam?Ziku jejich vydani a vtéleni prav s nimi spojenych do listiny ¢i zapisu, resp. zdznamu
v evidenci, bezvyhradné povazovat.

42. Takovéto materialni, a nikoliv formalni vymezeni toho, co je a co neni cennym pa-
pirem mj. i lépe vystihuje ucel upravy nabidek prevzeti. Zd4 se rovnéz, ze i lépe odpovida
zaméru evropského zakonodarce tak, jak jej vyjadril ve znéni ¢l. 2 odst. 1 pism. g) smér.
o nab. prevz., kdy se v podstaté snazi za cenny papir oznacit vie, s ¢im muize byt spojeno
hlasovaci pravo ve spole¢nosti.

43. V neposledni fadé pak toto chapani cenného papiru i 1épe odpovidd modernim
trendtim a vyvojim na kapitalovych trzich nejen v ramci Evropské unie, ale i celosvétoveé.
Rovnéz v této souvislosti poukazujeme na uziti obdobného materialniho pojeti cenného
papiru v § 514 a nésl. nového ob&anského zdkoniku.!¥

44. Kone¢né se nam jevi vhodné v této souvislosti upozornit téz na ttedni sdéleni
Ceské nérodni banky,'” v némz Ceska nérodni banka argumentuje, Ze je mozné vydat
cenny papir, i pokud obecné zavazny predpis vyslovné nestanovi jeho naleZitosti, resp.
pokud neni tento cenny papir vyslovné upraven v zakoné. Ceska narodni banka dod4vs,
ze pravni iprava takového cenného papiru se fidi obecnymi ustanovenimi préva cen-
nych papirt, ve specialnich otazkach pak analogicky pravidly pro podobny pojmenovany
cenny papir. Byt Ceskd nérodni banka zdiiraziwje, ze vyklad je véci soukromého prava
a rozhodujici slovo bude mit az soud, povazujeme jeji argumentaci pro ptipustnost ces-
kym pravem vyslovné neupravenych, resp. nepojmenovanych cennych papirt za zdatilou

12) Roucek, F, Sedlacek, J. Komentdr k ceskoslovenskému obecnému zdkoniku obéanskému a obcanské
pravo platné na Slovensku a Podkarpatské Rusi. 6. dil. Praha: Codex, 1998, s. 136.

13) Diivodové zpréva k novele zékona o cennych papirech ¢. 362/2000 Sb. mj. uvadi, Ze se upousti od
dosavadniho vymezeni cennych papirti taxativnim vyétem, pfi¢emz se na pristé ma jednat o vycet
demonstrativni.

14) Zgkon ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik.

15 Utedni sdéleni Ceské nérodni banky ze dne 10. zati 2007 k vyd4vani cennych papirti neupravenych
Ceskym pravnim radem. Véstnik CNB, ¢astka 21/2007 ze dne 17. za¥{ 2007.



a velmi presvédéivou. Ceskd ndrodni banka pfitom mj. argumentuje v tom duchu, Ze za
cenny papir bude tfeba povazovat i investi¢ni certifikaty ¢i warranty, které jsou za cenny
papir bézné povazovany v nejvyznamnéjsich evropskych jurisdikcich.

45. Podle definice v odstavci 3 musi tyto cenné papiry vydat cilovd spole¢nost.
Emitentem cennych papirt tedy musi byt vZdy samotna cilové spolecnost tak, jak ji cha-
pe zakon o nabidkach prevzeti v ustanoveni § 2 odst. 2. Ve svétle ustanoveni § 1 pak
touto bude pravidelné pouze akciova spolecnost podle ¢eského prava, ktera je upravena
v ustanovenich § 156 a nasl. obch. zak.

46. Aby bylo mozné cenny papir oznacit za u¢astnicky, musi s nim byt spojen podil na za-
kladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech cilové spole¢nosti. S cennymi papiry muze tedy
byt spojen bud pouze podil na hlasovacich pravech, nebo jen podil na zikladnim kapitalu.

47. Podil na hlasovacich pravech je pro tcely zakona o nabidkach prevzeti vymezen
v ustanoveni § 2 odst. 5. Srov. komentar k nému.

48. Podil na zakladnim kapitalu predstavuje predné podil akcii (ptip. jinych Gcastnic-
kych cennych papirt, s nimiz je spojen podil na zakladnim kapitalu) v drzeni navrhovatele
na celkovém poctu, resp. mnozstvi akcii (resp. ucastnickych cennych papird, s nimiz je
spojen podil na zdkladnim kapitalu) vydanych spole¢nosti. Ustanoveni § 61 obch. zék.
upravuje podil jako tcast spolecnika ve spole¢nosti a z ni plynouci prava a povinnosti.
Podil ve spole¢nosti nemuize byt predstavovan cennym papirem, ledaze jde o akciovou
spole¢nost. Podil na zakladnim kapitalu v cilové spole¢nosti, kterou mtize byt v podmin-
kach ¢eského prava zasadné pouze akciova spolecnost, jak je upravena v § 154 a nasl. obch.
zak. (srov. véak komentar k § 2 odst. 2), muize byt tudiz predstavovan cennym papirem,
zejména pak akcii, pfip. jinym ucastnickym cennym papirem vydanym akciovou spo-
le¢nosti, s nimz je spojen podil na zakladnim kapitalu této spole¢nosti (srov. komentar
k § 2 odst. 3). Podil na zdkladnim kapitalu je pak rovnéz predstavovan podilem celkové
nominalni hodnoty akcii (ptip. jinych uéastnickych cennych papirt, s nimiz je spojen po-
dil na zakladnim kapitélu) jednoho akcionare na zakladnim kapitalu akciové spolecnosti.

49. Dale se miiZe o Ucastnické cenné papiry jednat tehdy, pokud je s nimi spojeno pravo
ziskat takové cenné papiry, s nimiz je spojen podil na hlasovacich pravech nebo podil na
zdkladnim kapitélu.

50. Bez ohledu na to, ze bude nutné v souladu se shora pospanym materidlnim pojetim
cenného papiru za cenny papir oznacit rovnéz kazdé pravo vtélené do listiny ¢i zapisu,
resp. zaznamu v piislusné evidenci, procez se rozhodné v pripadé ucastnickych cennych
papiri nemuze jednat o uzavienou kategorii, domnivame se, ze do demonstrativniho
vy¢tu tcastnickych cennych papirti podle § 2 odst. 3 spadaji predevsim:

a) akcie s hlasovacimi pravy; a

b) akcie bez hlasovacich prav (tedy typicky prioritni akcie, nebot je tfeba je povazovat

za akcie bez hlasovacich prav, byt s nimi tato mohou byt docasné spojena); a déle
pak

¢) zejména zatimni listy, poukdzky na akcie, vyménitelné a prioritni dluhopisy a op-

¢nt listy opraviujici k upisovani akcii a vyménitelnych ¢ prioritnich dluhopist.'®)
Podminkou v$ak vzdy bude, aby tyto cenné papiry vydala pravé cilova spole¢nost.

16) Stenglové, L., Pliva, S., Tomsa, M. Obchodni zdkonik. Komentdr. 13. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 619.



51. Lze souhlasit s nazorem,'”) podle néhoz predpoklady definice ucastnického cen-
ného papiru napliuje rovnéz zapsané samostatné prevoditelné pravo na upisovani akcii
¢i vyménitelnych a prioritnich dluhopisti. Naopak v$ak nelze souhlasit s tim, Ze tc¢astnic-
kymi cennymi papiry budou i GDR (Global Depository Receipts) a podobné cenné papiry,
pokud je s nimi spojeno pravo na nabyti akcii, nebot emitentem takovychto cennych papi-
rii nent, resp. zpravidla nebyvd, spole¢nost sama.'® Tzv. depozitni certifikaty (stvrzenky),
tj. GDR nebo ADR (American Depository Receipts), tedy nejsou ucastnickymi cennymi
papiry, nebot (a pokud) jejich emitentem neni cilova spole¢nost.

52. Kone¢né je tfeba upozornit, Ze ani v definici cennych papirti podle smérnice o na-
bidkach prevzeti ani v definici G¢astnickych cennych papirti podle zakona o nabidkach
prevzeti jako takové se nerozlisuje, zda jsou predmétné cenné papiry kotované ¢i nikoliv.

53. Ustanoveni § 1 vsak predpokldda aplikaci zakona jen na ty pripady, kdy jsou tcast-
nické cenné papiry ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Smérnice o nabidkach
prevzeti uréuje rozsah Upravy tak, Ze se vztahuje na nabidky prevzeti, kdy cilovou spo-
le¢nosti je spole¢nost, kterd ma alespon nékteré cenné papiry prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu. V této souvislosti je tedy tfeba i ustanoveni § 1 vykladat tak, Ze se tento
vztahuje mj. i na ty ptipady, kdy k obchodovani na regulovaném trhu byly ptijaty alespon
nékteré, nikoliv v§ak nutné vSechny tcastnické cenné papiry vydané akciovou spole¢nosti
se sidlem v Ceské republice.

54. Plati tedy, Ze zdkon se muze vztahovat jen na pripady téch cilovych spole¢nosti, kte-
ré vydaly ucastnické cenné papiry cilové spolec¢nosti, z nichz alespon nékteré tcastnické
cenné papiry (bytijen jedna z mnoha emisi) byly ptijaty k obchodovani na regulovaném
trhu. Zakon o nabidkach prevzeti naproti tomu nebude dopadat na ty ptipady, kdy cilova
spole¢nost vydala ucastnické cenné papiry, z nichz zadné nejsou prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu. V takovém ptipadé se vSak miize uplatnit § 183a obch. zék.

55. Upozornujeme v této souvislosti, Ze ustanoveni § 35 odst. 1, které upravuje nabid-
kovou povinnost, jakoz i ustanoveni § 49 odst. 1, které upravuje dodate¢nou nabidkovou
povinnost, stanovi povinnost u¢init nabidku prevzeti pouze vlastnikiim kétovanych cast-
nickych cennych papird, resp. vlastnikiim G¢astnickych cennych papird, které byly ptijaty
k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Toto je v§ak mozné povazovat za tpra-
vu, kterd je v rozporu se smérnici o nabidkach prevzeti. Srov. zejména komentar k § 35
odst. 1.

K odst. 4

56. Definice povinné nabidky pfevzeti v § 2 odst. 4 v podstaté zdlraziuje to, ze
nejen nabidka prevzeti ¢inéna dobrovolné, le¢ i nabidka ¢inéna na zakladé nabidkové
povinnosti podle § 35 a nasl. (srov. zejm. § 35 az 41, jakoz i komentat k nim) je nabid-
kou prevzeti podle tohoto zdkona. Pokud tedy ustanoveni hlavy IV (Povinna nabidka
prevzeti), tj. § 35 az 45 nestanovi jinak (napf. tim, Ze aplikaci nékterych ustanoveni za-
kona o nabidkach prevzeti zcela nebo zéasti vylouci), resp. neobsahuji zvlastni apravu
pro povinnou nabidku prevzeti, i na tuto nabidku bude tfeba vztdhnout vechna dalsi

17) Stenglové, I, Pliva, S., Tomsa, M. Obchodni zdkonik. Komentdr. 13. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 619.
18) Stenglova, L., Pliva, S., Tomsa, M., tamtéz.



ustanoveni zakona o nabidkéch prevzeti upravujici nabidku prevzeti obecné. V podrobnos-
tech srov. jednotliva ustanoveni hlavy IV zdkona o nabidkach prevzeti a komentar k témto
ustanovenim.

57. Byt tak zdkon o nabidkach prevzeti na tomto misté vyslovné nestanovi, nebot hovo-
ti toliko o nabidce prevzeti podle hlavy IV, nabidkou prevzeti podle néj vsak zcela nepo-
chybné bude i dodate¢nd nabidka prevzeti ¢inénd podle ustanoveni § 49 (srov. ustanoveni
§ 49 a komentar k nému), tj. podle hlavy VI zékona.

K odst. 5

58. Zakon obsahuje samostatnou definici podilu na hlasovacich pravech. Definici
pojmu dosud neobsahoval Zadny jiny obecné zavazny predpis, byt napt. ustanoveni § 66a
obch. zak. v podstaté pracuje s pojmem velmi obdobnym. Jak uvadi i samotna déivodova
zprava k zakonu o nabidkach prevzeti, obsah pojmu podil na hlasovacich pravech tak
nebyl zcela jednoznacny.

59. Definice podilu na hlasovacich pravech obsazena v ustanoveni odst. 5 ¢astecné vy-
chazi ze zminovaného ustanoveni § 66a odst. 1 obch. zak. Mezi obéma ustanovenimi vak
lze najit i fadu podstatnych odli$nosti. Jakkoliv v pfipadé podilu na hlasovacich pravech,
tak jak jej chape pravé § 66a odst. 1 obch. zak., neni zcela jasné, zda pod tento pojem
zahrnout i hlasovaci prava, s nimiz miZe dana osoba disponovat ve smyslu ustanoveni
§ 66a odst. 5 obch. zdk., ktery upravuje domnénku existence ovladani, zakon o nabidkach
prevzeti voli pojeti podilu na hlasovacich pravech jesté uzsi a rozumi jim pouze tzv. pfimy
podil na hlasovacich pravech. Zékon tak stanovi, Ze podilem na hlasovacich pravech se
rozumi piimy podil hlast plynoucich z ucasti akcionare ve spole¢nosti na celkovém poctu
hlast plynoucich z tGcasti ve spolecnosti.

60. Podilem na hlasovacich pravech tedy v tomto smyslu bude pouze pfimy podil na
hlasovacich pravech, pficemz zdkon zde do tohoto obecného vymezeni podilu na hlasova-
cich pravech nezahrnuje podil neptimy, tj. takovy podil drzeny prostfednictvim jiné osoby
nebo skupiny osob jednajicich ve shodé, jak je tento naptiklad vymezen v ustanoveni § 2
odst. 1 pism. d) zak. pod. kap. t. Srov. v§ak vyklad nize.

61. Hlavni pointou definice je tedy nepochybné ztzeni chapani podilu na hlasovacich
pravech pouze na tzv. pfimy podil. Neda se vsak Fici, Ze by takto formulovand definice
byla ptili$ jasnd a s jeji aplikaci v praxi proto byvaji, a zfejmé nadale budou, spojeny ¢etné
obtize. V ¢eském pravu totiz predné chybi jakakoliv legalni definice pojmu ptimy podil.
Zatimco smérnice o nabidkach prevzeti nikterak mezi pfimym a nepfimym podilem na
hlasovacich pravech pro ucely upravy nabidek prevzeti nerozli$uje a v podstaté se ve svém
¢lanku 10 odst. 1 pism. ¢) omezuje na konstatovani, ze podily mohou byt pfimé i nepfi-
mé, zdkon tak v komentovaném ustanoveni § 2 odst. 5 ¢ini. Smérnice pfitom primému
podilu na hlasovacich pravech nepriklada zvlastni vyznam ani ve svém ¢lanku 5 odst. 1
v souvislosti s tpravou povinné nabidky prevzeti. Smérnice i v tomto svém klicovém
ustanoveni tedy stavi ptimy podil spise naroven podilu nepfimému. Ani tato okolnost tak
vyklad pojmu ptimy podil nikterak neulehcuje a je zfejmé, Ze by zakon sam mél postavit
najisto, kam presné touto formulaci mifi. To plati tim spiSe, pokud obsah pojmu ptimy
podil nelze jednozna¢né dovodit ani eurokonformnim vykladem zékona, resp. za pomoci
ustanoveni smérnice o nabidkach prevzeti.



62. Domnivame se, Ze uzitim pojmu pfimy podil zdkonodarce mifi na podil na hlaso-
vacich pravech osoby, jejiz podil na hlasovacich pravech, resp. nabidkova povinnost (srov.
vyklad déle a komentar k § 35 a nasl.), se posuzuje, ktery plyne z t¢astnickych cennych
papirt, které piimo vlastni tato konkrétni osoba. Takto drzeny primy podil, tj. podil
na hlasovacich pravech spojeny s vlastnickym pravem konkrétni osoby k ucastnickym
cennym papirtim, potom zakon o nabidkach prevzeti stavi do kontrastu pravé s podilem
neptimym, tak jak jej mj. chape napiiklad shora zmiriované ustanoveni § 2 odst. 1 pism. d)
zak. pod. kap. t., resp. zakon o nabidkdach prevzeti zejména v ustanoveni § 37 a 38. Jinymi
slovy, definice podilu na hlasovacich pravech v podstaté stanovi, Ze podil na hlasovacich
pravech se zdsadné pocitd pouze z hlasovacich prav spojenych s akciemi (resp. jinymi
ucastnickymi cennymi papiry), které tato konkrétni osoba (resp. akcionar) vlastni. Kdy
konkrétni osoba (pfimo) vlastni Gi¢astnické cenné papiry, s nimiz je spojen ptislusny podil
na hlasovacich pravech, plyne z ptislu§né upravy vlastnického prava jednak k listinnym
cennym papiriim, jednak k zaknihovanym ¢i obdobnym cennym papirtim ¢i investi¢nim
nastrojim vedenym v prislusné evidenci. Zatimco v ptipadé listinnych cennych papir
by urcent jejich vlastnika v praxi nemélo zasadné ¢init vétsi obtize (nehledé vSak na to, ze
prakticky vyznam listinnych G¢astnickych cennych papirti a prav k nim byde chybét pravé
v kontextu nabidek prevzeti, jejichz tprava mifi v prvni fadé na kétované spolecnosti),
u zaknihovanych ¢i obdobnych cennych papiri ¢i investiénich nastrojd, o nichz je vedena
ptislu$na evidence, to mize byt podstatné slozitéjsi.

63. U zaknihovanych ¢i obdobnych cennych papirt ¢i investi¢nich nastroji drzenych
v ptislu$né evidenci v zahrani¢i bude tfeba mj. postupovat podle ptislusnych koliznich
norem (srov. zejména ustanoveni § 11b z. m. p. s.), a nésledné pak podle hmotnéprévnich
ustanoveni pravnich fadd uréenych na zakladé téchto koliznich norem. Vyznam uvede-
nych cennych papirti bude ptitom ziejmy predevsim v kontextu nabidek prevzeti s me-
zindrodnim prvkem (srov. zejména § 5 a komentdr k tomuto ustanoveni), tedy zejména
v ptipadech nabidek prevzeti cilovych spole¢nosti se sidlem na tizemi jiného ¢lenského
statu ¢i na Gzemi statu, ktery neni ¢lenskym statem, pficemz jejich ucastnické cenné
papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu (srov. § 1 a vyklad k nému, jakoz
i§ 55 odst. 1 zak. pod. kap. t.) ¢i na jednom ¢i vice evropskych regulovanych trzich (srov.
§ 55 odst. 2 zak. pod. kap. t.) véetné regulovaného trhu, nebo naopak nabidek prevzeti ci-
lovych spole¢nosti se sidlem na uzemi Ceské republiky, pokud jsou jejich icastnické cenné
papiry prijaty k obchodovani na zahrani¢nich regulovanych trzich (srov. § 55 odst. 3 zak.
pod. kap. t.), ptip. k obchodovani na regulovaném trhu a jednom ¢i vice zahrani¢nich
regulovanych trzich.

64. Odhlédneme-li v§ak od existence cennych papirii ¢i nastroji drzenych v pfislusné
evidenci v zahranici a moznych praktickych nesnazi spojenych s témito cennymi papiry
a nastroji, ani eskd pravni uprava zaknihovanych ¢i obdobnych cennych papirt ¢i inves-
ti¢nich nastroji vedenych v pfislusné evidenci a vlastnickych ¢i jinych vécnych prav k nim
nevyzniva zcela jednozna¢né. Tato prava je obsazena predev$im v ustanovenich § 92
anasl. zak. pod. kap. t. Pokud jde o nékteré instituty, je pfitom dale roz$ifena o ustanoveni
§ 38 zak. o cen. pap., pokud jde o tpravu imobilizovanych cennych papird, a déle o usta-
noveni § 35 zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, pokud jde o upravu sbérného dluhopi-
su. Ve vztahu k akciim se potom v nékterych pripadech uplatni také tprava v ustanoveni



§ 154 a nasl. obch. zdk. Pokud jde o uréeni vlastnika pfislusnych zaknihovanych ¢i obdob-
nych cennych papirt ¢i investi¢nich néstroji, obsahuje prislusnd tprava vedeni evidence
dvé zakladni, le¢ dle naseho nazoru pro kyzenou pravni jistotu nedostacujici pravidla.
Ustanoveni § 94 odst. 4 zdk. pod. kap. t. sice stanovi, Ze na uctu zakaznikd (srov. v podrob-
nostech ustanoveni § 94 odst. 1 zak. pod. kap. t.) Ize evidovat pouze investi¢ni nastroje
(tj. jak zaknihované cenné papiry, tak jim obdobné cenné papiry, jakoz i jiné investi¢ni
nastroje), které majitel uc¢tu prevzal od jejich vlastnikd. To by znamenalo mj. i s ohledem
na povahu evidence jako zdsadné dvoustupnové (srov. rovnéz § 94 odst. 1 zak. pod. kap.
t.), Ze v navazujici evidenci, a to at jiz evidenci navazujici na centralni evidenci (srov. § 92
zak. pod. kap. t.), tak evidenci navazujici na samostatnou evidenci (srov. § 93 zak. pod.
kap. t.), by bylo mozné evidovat pouze prava vlastniki investi¢nich nastrojti jakozto osob,
pro néz je veden tcet v navazujici evidenci a ktery je zakonem mj. vyslovné oznacen za
ucet vlastnika (srov. § 94 odst. 1 zdk. pod. kap. t.). Proti tomu v$ak stoji bezprosttedné
predchazejici ustanoveni § 94 odst. 3 zak. pod. kap. t., které stanovi vyvratitelnou pravni
domnénku ohledné vlastnictvi investi¢nich nastrojii na u¢tu vlastnika, resp. bude mozny
dtikaz opaku toho, ze vlastnikem investi¢nich nastrojii evidovanych na uctu vlastnika je
osoba, pro niz je et vlastnika zfizen. V praxi to bude znamenat, ze ackoliv je néjaka
osoba majitelem uctu vlastnika, a méla by tedy byt zasadné povazovana za vlastnika na
tomto uctu evidovanych investi¢nich ndstroju, a to véetné zaknihovanych ¢i obdobnych
ucastnickych cennych papirti, nemusi tomu tak byt vzdy. Zakon zde totiZ nestanovi byt
i jen fikci vlastnictvi, ba naopak vyslovné ptipousti ditkaz opaku.

65. To potom bude mit nesporny vliv pfi uréeni pfimého podilu téch osob, které jsou
majiteli jednoho ¢i vice t¢tl vlastnika, a bylo by tak u nich mozno dovozovat vysi pfimého
podilu mj. v zavislosti na mnozZstvi cennych papirti vedenych na téchto uctech vlastnika.
S ohledem na moznost diikazu opaku ptipusténou zékonem, tj. Ze tyto osoby, byt jsou
majiteli u¢tu vlastnika, nemusi byt nutné vlastniky ti¢astnickych cennych papirt na tom-
to uctu evidovanych, potom nebude vzdy platit automatické rovnitko mezi mnozstvim
ucastnickych cennych papirt spojenych s hlasovacim pravem (srov. ustanoveni § 2 odst. 3,
podle néhoz mohou byt uéastnickymi cennymi papiry nejen ty cenné papiry, s nimiz je
spojeno hlasovaci pravo, le¢ postadi i podil na hlasovacich pravech), které jsou vedeny
na c¢tech vlastnika pro jednu osobu, a mezi vysi pfimého podilu na hlasovacich pravech
této osoby (pokud bychom pti stanoveni tzv. pfimého podilu odhlédli od pfimého podilu
této osoby drzeného napt. v zahranici ¢i na zakladé vlastnictvi listinnych cennych papiri,
existuji-li viibec takové).

66. Definice podilu na hlasovacich pravech ma predevs$im vyznam ve vztahu k ustano-
ven{ bezprostfedné nasledujiciho odst. 6, které obsahuje definici pojmu rozhodného po-
dilu. Jeho vyznam potom pravé ve spojeni s ustanovenim § 2 odst. 6, tedy definici pojmu
rozhodného podilu, nartistd o to vice v souvislosti s ipravou povinné nabidky prevzeti
(srov. § 35 az 45 a komentat k nim), jakoz i upravou dodate¢né nabidkové povinnosti
v ustanoveni § 49 (srov. rovnéz komentar k tomuto ustanoventi).

67. Plati ptitom, Ze a¢ je podil na hlasovacich pravech vymezen jako tzv. pfimy podil
hlast plynoucich z ucasti akcionare ve spole¢nosti, pro ucely povinné nabidky prevzeti
upravené v ustanovenich § 35 a 36, tedy pro tcely jak nabidkové povinnosti individualni,
tak nabidkové povinnosti kolektivni, avsak pouze pro ucely téchto nabidkovych povinnosti



(resp. pouze pii vypoctu podilu na hlasovacich pravech pro tcely téchto ustanoveni), se
bude prihlizet i k jinym hlasovacim pravim, ktera se budou pti vypoctu podilu na hlaso-
vacich pravech pricitat, resp. naopak nezapocitavat (resp. chcete-li odecitat), a to zejména
podle ustanoveni § 37 a 38. Srov. ustanoveni § 37 a 38 a komentat k nému. Ustanoveni
§ 37 a 38 vSak neni mozné brat v potaz pii vypoctu podilu na hlasovacich pravech pro
ucely dodate¢né nabidkové povinnosti upravené v § 49.

68. Pravé ustanoveni § 37 a 38 potom pfi vypoctu podilu na hlasovacich préavech (pouze
pro ucely stanoveni nabidkové povinnosti podle ustanoveni § 35 a 36) definici podilu
na hlasovacich pravech rozdifuji i o podil nepfimy, ktery bude nutné bud pticitat (srov.
zejména § 37), nebo v diisledku jeho existence nebude naopak tzv. ptimy podil v ur¢ité
vys$i zapocitavan, resp. bude z néj v této vysi urcitd jeho ¢ast odectena (srov. zejména § 38
a komentar k nému).

69. To znamend, ze kromé podilu na hlasovacich pravech, ktery je v ustanoveni § 2
odst. 5 vymezen zasadné jako ptimy podil hlast akcionare ve spole¢nosti, bude tfeba ve
vztahu k nabidkové povinnosti, resp. pti vypoctu podilu na hlasovacich pravech pro tcely
stanoveni nabidkové povinnosti (a to nejen individudlni upravené v § 35, ale i kolektivni
nabidkové povinnosti upravené v § 36), vidy zjistit a posoudit rovnéz existenci neptimého
podilu na hlasovacich pravech té které osoby.

70. Nelze v$ak podle naseho nazoru tvrdit, Ze podil na hlasovacich pravech pro tce-
ly stanoveni nabidkové povinnosti (at jiz podle § 35, ¢i 36) je konstruovan jako soucet
ptimého a neptimého podilu na hlasovacich pravech cilové spole¢nosti. Takovy zavér
je podle naseho nézoru matouci ze dvou divodu. Jednak proto, Ze jakoby implicitné
predpokladd, ze zde vidy musi byt byt i jen nepatrny ptimy podil na hlasovacich pravech
cilové spolecnosti, coz je tieba podle naseho nazoru odmitnout (srov. komentar k § 37).
Jednak také proto, Ze takovy zavér nebere ohled, alespor ne explicitné, na moznost ne-
zapocitani nékterych hlasovacich prav (af jiz drzenych jako ptimy, ¢i nepfimy podil)
postupem podle § 38.

71. Podle ustanoveni odstavce 5 dale plati, Ze akcie, se kterymi neni spojeno hlasovaci
pravo, se pro ucely vypoctu podilu na hlasovacich pravech povazuji za akcie bez hlaso-
vacich prav i v ptipadech, kdy jich podle zvlastniho pravniho predpisu do¢asné nabyvaji.
Tato ¢ast ustanoveni odstavce 5 je tak obdobou ustanoveni § 66a odst. 1 véta ¢tvrtd obch.
zak., podle ného? ,prioritni akcie, se kterymi neni spojeno hlasovaci prdvo, se povaZuji
pro ucely tohoto ustanoveni za akcie bez hlasovacich prav i v ptipadech, kdy podle zdkona
hlasovaci pravo docasné nabyvaji“. Lze tedy mit za to, Ze zdkon o nabidkach prevzeti zde
obdobné jako obchodni zakonik mifi predevs$im na prioritni akcie, které v ¢eském pravu
upravuje zejména ustanoveni § 159 obch. zak. V ¢eskych podminkach se za prioritni ak-
cie oznacuje takovy druh akcii, jejichZ vydani mohou umoznit podle § 159 odst. 1 obch.
zak. stanovy akciové spolecnosti s tim, ze s nimi jsou spojena prednostni prava tykajici
se dividendy nebo podilu na likvida¢nim ztstatku. Souhrn prioritnich akcif vydanych
jednou akciovou spole¢nosti pfitom nesmi piekrocit polovinu zékladniho kapitalu této
spole¢nosti. Podle ustanoveni § 159 odst. 3 obch. zdk. pfitom zdsadné plati, Ze stanovy
mohou uréit vydani prioritnich akeii, s nimiz neni spojeno pravo hlasovani na valné hro-
madé, ledaze zakon vyzaduje hlasovani podle druhii akcii. Hlasovani podle druht akcii
pak obchodni zakonik stanovi zejména v § 186 odst. 2, 3 a 4. S prioritnimi akciemi tedy



nebude zpravidla spojeno hlasovaci pravo, pri¢em? jejich vydani musi vyslovné upravit
stanovy akciové spole¢nosti.

72. Lze mit za to, Ze vzhledem k tomu, Ze toto ustanoveni nehovoti pouze o prioritnich
akciich tak, jak ¢ini zminované ustanoveni § 66a odst. 1, véta ¢tvrta obch. zak., pama-
tuje tak i na jiné akcie, s nimiz je podle zakona, nikoliv v§ak nutné podle obchodniho
zdkoniku, hlasovaci pravo spojeno jen v nékterych ptipadech, jakoz i na obdobné akcie
vydané cilovymi spole¢nostmi se sidlem v zahrani¢ni, resp. jejichZ vnitfni poméry (véetné
vydavani akcii a jinych éastnickych cennych papirti) se fidi zahrani¢nim pravem. Byt
ustanoveni v tomto sméru hovori pouze o akciich, lze podle naseho nazoru jeho dikci
per analogiam vztahnout rovnéZ na jiné tc¢astnické cenné papiry obdobného charakteru,
byt tyto nebudou ¢eskym pravem vyslovné upraveny (srov. rovinéz komentar k § 2 odst. 3
a vyklad o cennych papirech ¢eskym pravem vyslovné neupravenych).

73. Podle naseho nézoru toto ustanoveni vSak nemiri na ty akcie, s nimiz neni spojeno
hlasovaci pravo toliko v dusledku smluvniho ujednani, jehoz stranou je akcionaf, tedy
naptiklad akcionaiské dohody atp. Je tomu tak mj. i proto, Ze ustanoveni odstavce 5 hovori
o situacich, kdy mohou akcie hlasovaci prava do¢asné nabyvat podle zvlastniho predpisu,
nikoliv v§ak o situacich, kdy tato hlasovaci prava pozbyla a mohou nasledné znovu, byt
ijen docasné, nabyt podle smlouvy.

74. Ustanoveni odstavce 5 kone¢né obdobné jako ustanoveni § 66a odst. 1 véta pata
obch. zdk. stanovi, ze pti vypoctu podilu na hlasovacich pravech se nezohlednuji hlasy
z vlastnich akcii, resp. akcii v majetku cilové spole¢nosti. Stejné tomu je i v pripadé akcii
v majetku osoby ovladané cilovou spole¢nosti a hlasti z akcii, které jsou drzeny na tcet
cilové spolecnosti nebo ji ovladané osoby.

K odst. 6

75. Rozhodnym podilem na hlasovacich pravech spole¢nosti je podil na hlasova-
cich pravech cilové spole¢nosti, pokud tento alespon dosahne, ¢i pfipadné i jen nepatrné
prekro¢i, podil na hlasovacich pravech predstavujici alespoii 30 % v$ech hlast spojenych
s ucastnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou spole¢nosti.

76. K pojmu podil na hlasovacich pravech a jeho urceni, resp. vypoctu, Ize odkazat na
komentar k ustanoveni § 2 odst. 5 vyse s tim, Ze je tfeba zdiiraznit, Ze tento je zasadné
chapdan pouze jako tzv. podil ptimy, tj. podil na hlasovacich pravech plynouci z ucastnic-
kych cennych papirt, které pfimo vlastni urcita osoba, jejiz podil na hlasovacich pravech,
resp. nabidkové povinnost, se posuzuje.

77. Vyznam definice rozhodného podilu na hlasovacich pravech je v podstaté omezen
na ta ustanoven{ zakona, ktera upravuji nabidkovou povinnost (srov. § 35 az 45 a komen-
taf k nim). Pravé pro tato ustanoveni zakona, a zejména pak pro ustanoveni § 35 az 36,
ktera upravuji podminky vzniku individualni, resp. kolektivni nabidkové povinnosti, je
vsak vyznam této definice zdsadni. Uprava rozhodného podilu na hlasovacich pravech
naproti tomu nema zadny vyznam pro posuzovani dodate¢né nabidkové povinnosti upra-
vené v ustanoveni § 49 (srov. rovnéz komentaf k tomuto ustanoveni).

78. Pti urceni, zda doslo k dosazeni rozhodného podilu na hlasovacich pravech v kon-
krétni cilové spole¢nosti ¢i nikoliv, resp. pti vypoctu podilu na hlasovacich pravech cilové
spole¢nosti, se pro ucely jak individualni (srov. § 35 a komentat k némuy), tak kolektivni



(srov. § 36 a komentdr k nému) nabidkové povinnosti vidy zohlednuji, resp. pricitaji ¢i
nezapocitavaji (¢i cheete-li odeitaji), hlasovaci prava podle pfislusnych ustanoveni § 37
a 38 (srov. komentar k témto ustanovenim). Plati pfitom, ze pro vypocet podilu na hlaso-
vacich pravech, resp. rozhodného podilu na hlasovacich pravech spole¢nosti z celkového
poctu vsech hlasovacich prav spojenych se vSemi tcastnickymi cennymi papiry cilové
spole¢nosti bude vzdy vychodiskem podil na hlasovacich pravech té osoby, jejiz ptipadna
nabidkova povinnost se posuzuje.

79. Ustanoveni odstavce 6 stanovi rozhodny podil na hlasovacich pravech spole¢nosti
tak, Ze jim je podil na hlasovacich pravech predstavujici alespon 30 % vsech hlasi spo-
jenych s tcastnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou spolecnosti. Tato 30% hranice
ur¢uje minimalni velikost, které musi podil na hlasovacich pravech dosihnout, aby se
dalo hovofit o rozhodném podilu. Rozhodnym podilem vsak bude i jakykoliv vyssi podil
na hlasovacich pravech spojenych s ucasti na cilové spole¢nosti.

80. Zakladem pro vypocet rozhodného podilu podle zdkona jsou pritom vSechna hla-
sovaci prava spojena se vSemi ucastnickymi cennymi papiry, které vydala cilova spo-
le¢nost, a to bez ohledu na to, zda tyto cenné papiry jsou ¢i nejsou kétované, byt by
z Ulastnickych cennych papirti vydanych cilovou spole¢nosti byla kétovana pouze jejich
cast (resp. jedna z jejich emisi). Srov. komentar k ustanovim § 1, jakozi § 2 odst. 1,3 a 5.

81. Lze doplnit, Ze smérnice o nabidkach prevzeti v ¢l. 5 odst. 1, ktery upravuje povin-
nou nabidku na komunitérni drovni, neuvédi konkrétn{ procentni vy3i!'® pro stanoveni
rozhodného podilu a ponechava jeji stanoveni zcela na jednotlivych provadéjicich nérod-
nich dpravach. At jiz tak smérnice ¢ini zamérné, ¢i nikoliv, nepochybné takto podstat-
né snizila sviij harmonizaéni vyznam. Diivodova zprava k zakonu o nabidkach prevzeti
k tomu uvédi, ze zdkonodérce nésleduje vétsinu pravnich rada.?”

82. Jadrem povinnosti u¢init nabidku prevzeti je tedy ziskdni nebo prekroceni rozhod-
ného podilu na hlasovacich pravech?! v cilové spolenosti s tim, Ze rozhodnym podilem
se rozumi alespon 30% podil na vsech hlasovacich pravech spojenych s tucastnickymi
cennymi papiry vydanymi cilovou spole¢nosti.

83. Nicméné ani po tomto dosazeni, ba ani (byti relativné vyznamné) prekroceni hra-
nice 30% podilu na hlasovacich pravech nebude v fadé ptipadl nutné znamenat vznik
nabidkové povinnosti, nebot v takovém pripadé ziejmé Casto nalezneme, kromé rady
dalsich aplika¢nich vyjimek z nabidkové povinnosti podle § 39 odst. 1, prostor k aplikaci
obecné vyjimky podle § 39 odst. 2, podle néhoz se nabidkova povinnost nevztahuje na
toho, kdo sam ani spole¢né se spolupracujicimi osobami neovldda cilovou spolecnost.
Nabidkova povinnost v takovém pripadé vznikd az v okamziku, kdy tato osoba sama

19 Konkrétni procentni hranici rozhodného podilu stanovil pouze navrh smérnice z roku 1989 (Utedni
véstnik ES C 64, 14. bfezna 1989, s. 8).

Vétsina ¢lenskych statd pritom skute¢né zvolila hranici 30 % , resp. 1/3 jako hranici rozhodného podilu.
Podle bodu 11 preambule smérnice o nabidkach prevzeti by se povinnost zahdjit nabidku neméla
vztahovat na nabyti cennych papirti, s nimiz neni spojeno pravo hlasovat na fadnych valnych hro-
madéch akcionétii. Clenské stity by véak mély byt schopny zajistit, aby se povinnost u¢init nabidku
vSem drzitelim cennych papira tykala nejen cennych papird, s nimiZ jsou spojena hlasovaci prava,
ale i cennych papirtl, s nimiZ jsou spojena hlasovaci prava pouze za uréitych okolnosti, nebo cennych

20
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papirt, s nimiz hlasovaci prava spojena nejsou.



nebo spole¢né se spolupracujicimi osobami cilovou spole¢nost ovladne. Srov. blize § 39
odst. 1 a 2 a komentat k nim.

84. Nabidkova povinnost se tak bude vztahovat pouze na osoby, resp. skupiny osob,
které nejenze dosdhnou hranice 30% podilu na hlasovacich pravech v cilové spole¢nosti
(resp. jejichz podil na hlasovacich pravech dosdhne alespon 30 % v$ech hlast spojenych
s ucastnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou spole¢nosti), ale zaroven budou cilo-
vou spole¢nost ovladat, resp. bude mezi nimi a cilovou spole¢nosti existovat vztah osob
ovlddajici a ovlddané. Jak autoti uvadéji jiz v komentafi k § 2 odst. 1, jakoz i k jinym
ustanovenim zékona (srov. zejména komentdar k § 35 a 39), zdkon o nabidkach prevzeti
neobsahuje zvlastni ustanoveni a ohledné ovladani toliko odkazuje na obecnou tpravu
tohoto institutu v prislusnych ustanovenich koncernového prava obsazenych v ustanoveni
§ 66a a nasl. obch. zak. Ovladani spolecnosti vymezuje § 66a obch. zak., ktery stanovi,
ze ovladajici osobou je ten, kdo vykonavé rozhodujici vliv na fizeni nebo provozovani
podniku jiné osoby.

85. Jak znamo, definice ovladani obsazena v § 66a obch. zak. je obecnd, a zda doslo
¢i nedoslo k ovladnuti cilové spole¢nosti, je tieba vidy zjistovat vzhledem ke konkrét-
nim mocenskym strukturdm v cilové spole¢nosti. Obchodni zakonik pouze predepisuje
nevyvratitelné pravni domnénky, kdy se jedna o ovladajici osobu (srov. § 66a odst. 3
obch. zak.) a vyvratitelnou pravni domnénku pro ptipad dosazeni 40% hranice podilu
na hlasovacich pravech, pokud jind osoba nedisponuje procentem stejnym nebo vys$im
(srov. § 66a odst. 5 obch. zak.). Cilovou spole¢nost vSak miize ovladnout také osoba, ktera
ziskala niz$i procento hlasovacich prav nez 40 %, pokud vykonavéa rozhodujici vliv na
fizeni nebo provozovani podniku cilové spole¢nosti. Jinymi slovy, podminku ovladnuti
cilové spolecnosti bude mozno splnit i pfi nabyti nizsiho podilu na hlasovacich pravech
nez 40 %.

K odst. 7

86. Ustanoveni § 2 odst. 7 definuje ¢lensky stat pro ucely zakona o nabidkach prevzeti
v souladu s teritorialni aplikaci smérnice o nabidkach prevzeti. Tato je podle viile evrop-
ského zakonodarce textem s vyznamem pro Evropsky hospodatsky prostor, a proto ji je
tfeba vztadhnout, stejné jako celou fadu dal$ich evropskych smérnic, nejen na ¢lenské
staty Evropské unie, ale i na dalsi zemé, které jsou smluvnimi staty Dohody o Evropském
hospodarském prostoru.

87. Clenskymi stéty Evropské unie jsou: Belgie, Bulharsko, Ceska republika, D4nsko,
Estonsko, Finsko, Francie, Recko, Irsko, Itdlie, Kypr, Litva, Loty$sko, Lucembursko,
Madarsko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Rumunsko,
Recko, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko, Svédsko a Spojené kralovstvi.

88. Kromé ¢lenskych stati Evropské unie jsou smluvnimi staty Evropského hospo-
darského prostoru téz Norsko, Island a Lichtenstejnsko. Smluvnim statem Evropského
hospodéiského prostoru pak naopak neni Svycarsko. V nejblizsich letech Ize dale ocekavat
rozifeni Evropské unie o nasledujici staty: Chorvatsko, Srbsko, Island a také Byvalou
jugoslavskou republiku Makedonie.



K odst. 8

89. Zakon v ustanoveni odstavce 8 upravuje institut spolupracujicich osob. Jedna se
o upravu jednani osob, resp. jejich spoluprace, ktera ma vyznam pro vyklad a aplikaci
nékterych dalsich ustanoveni zdkona. Na rozdil od institutu skupiny spolupracujicich
osob, ktery je upraven v ustanoveni bezprostfedné nasledujictho odstavce 9, se ovsem
vyznam institutu spolupracujicich osob zasadné neomezuje pouze na tpravu povinné
nabidky prevzeti (srov. zejména § 35 a nasl. a komentaf k nim), resp. zejména na tpravu
kolektivni nabidkové povinnosti v ustanoveni § 36, le¢ nachazi sviij vyznam i v fadé dal-
$ich ustanoveni zakona tykajicich se mj. i upravy dobrovolné nabidky prevzeti.

90. Nelze vsak Fici, Ze by tento institut jakymkoliv zptisobem nahrazoval institut jed-
nani ve shod¢ tak, jak jej zna obchodni zdkonik ve svém ustanoveni § 66b obch. zak. Je
vhodné ptipomenout, Ze dfive, tj. pfed u¢innosti zakona o nabidkach prevzeti, se pro na-
bidky prevzeti pouzil § 66b obch. zdk. o osobach jednajicich ve shodé ve spojeni s § 183a
odst. 2 pism. b) obch. zak. Je vSak rovnéz vhodné ptipomenout, Ze nabidkou prevzeti
zdkon mj. rozum{ vefejny navrh smlouvy na koupi a sménu tcastnickych cennych pa-
pirtd, kterym navrhovatel projevuje vili nabyt Gcastnické cenné papiry v rozsahu, ktery
umoznuje ovladnuti cilové spole¢nosti (srov. § 2 odst. 1 a komentar k nému). Plati tedy,
ze z hlediska definice nabidky prevzeti je vztah nabidky k rozhodnému podilu irelevantni.
Koncept ovladani pfitom zdkon neméni a nedopliiuje a nadale se uplatni ustanoveni § 66a
obch. zak. (srov. mj. komentar k ustanoveni § 2 odst. 6 vyse). Plati rovnéz, ze koncept
ovladani, jak je definovan a vymezen v § 66a a nasl. obch. zak., je nerozlu¢né spjat s jed-
nanim ve shodé upraveném v ustanoveni § 66b obch. zak. Nelze tak souhlasit s ndzorem,
ktery uvadéji nékteii autoti.?? ze by zdkon o nabidkach prevzeti plné nahrazoval jednéni
ve shodé s institutem spolupracujicich osob ¢i skupiny spolupracujicich osob (srov. § 2
odst. 9 a komentar k nému).

91. Naopak se ztotozhujeme s ndzorem, e zakon o nabidkach prevzeti zavadi insti-
tut spolupracujicich osob (srov. § 2 odst. 8 a komentar k nému) vedle institutu ovladani
a jednani ve shodg, jak jsou tyto vymezeny v obchodnim zékoniku. Institut spolupracu-
jicich osob je pak vymezen zejména pro ucely tpravy a vykladu kolektivni nabidkové
povinnosti, tj. nabidkové povinnosti skupiny spolupracujicich osob v ustanoveni § 36
(srov. komentar k tomuto ustanoveni).

92. Lze navic jen souhlasit s tvrzenim,?¥ %e primarnim téelem institutu jednani ve
shodé je stanoveni ovladaciho vztahu pro ucely prava spole¢nosti, resp. obchodniho za-
koniku, pficemz se tento institut pro Gpravu nabidek prevzeti a nabidkové povinnosti
uplatni jen v omezené mite. Uprava spolupracujicich osob pak ve shodé s timto nazorem
nijak nemodifikuje pojem ovladani, kdyz jeho obecna tprava ziistava obsazena v ob-
chodnim zakoniku. Samotny zékon o nabidkach pfevzeti potom na institut ovladani
explicitné odkazuje v ustanovenich § 2 odst. 1 a § 39 odst. 2 (srov. komentar k ustanoveni

22 Cech, P. Novy zékon o nabidkach prevzeti vyvoldva pochybnosti, usmév i obavy. Prdvni zpravodaj.
2008, ¢&. 5,s. 1, 3 a nésl.

23) Havel, B., Pihera, V. Kratké slovo ke kritice zdkona o nabidkach prevzeti. Prdvni zpravodaj. 2008, ¢. 7,
s. 14 a nasl.

24) Havel, B., Pihera, V., tamtéz.



§ 39 odst. 2).2) Institut ovlddani tedy bude tieba vyklédat tak, jak jej vymezuje obchodni
zakonik, a to véetné podpirnych institutfi, mezi néz patii i institut jednani ve shodé. >

93. Upozornujeme, Ze spolupracujici osoby jsou oproti osobam jednajicim ve shodé
vymezeny UZeji. Neni zcela jasné, pro¢ se chtél zdkonodérce v zdkoné o nabidkach prevzeti
terminologicky osamostatnit od obchodniho zakoniku, kdyz vyznamné souvisejici pojmy,
jakymi je zejména pojem ,,ovladani®, a jejich definice je tfeba nadale hledat v obchodnim
zdkoniku. Navic i ¢eské znéni smérnice o nabidkach prevzeti mluvi o osobéch jednajicich
ve shodé, a nikoliv 0 osobach spolupracujicich tak, jak ¢ini zakon o nabidkach prevzeti.
Smérnice o nabidkach prevzeti pfitom pojem jednani ve shodé definuje ve velmi podob-
ném rozsahu, v némz tak ptivodné ¢inil § 183a odst. 2 pism. b) obch. zdk. Navzdory tomu
bude treba pii vykladu ustanoveni § 36, jakoz i dal$ich ustanoveni zdkona o nabidkové
povinnosti vychazet z jeho doslovného textu, ktery vSak pracuje s pojmy spolupracujici
osoby a skupiny spolupracujicich osob, a nikoliv s pojmem jednani ve shodé.

94. Spolupracujici osobou je osoba, ktera bud spolupracuje s navrhovatelem, resp.
s osobou, ktera ¢ini nabidku prevzeti (tedy mj. s povinnou osobu ve smyslu ustanoveni
§ 35 a nasl.), anebo spolupracuje s cilovou spole¢nosti. Obsah spolupréace se vsak podle
zdkonné definice bude lisit v tom, jaky bude jeji ucel, resp. cil.

95. V ptipadé osoby spolupracujici s navrhovatelem tedy pujde o ziskani nebo prosa-
zeni spole¢ného vlivu na fizeni nebo provozovani podniku cilové spole¢nosti, coz by ve
smyslu ustanoveni § 66a obch. zak. v podstaté znamenalo jeji ovladnuti. Ustanoveni § 66a
odst. 2 obch. zak. totiz ovladani definuje jako vykon rozhodujiciho vlivu na fizeni nebo
provozovani podniku jiné osoby, a to at uz fakticky nebo pravné, ¢i pfimo nebo nepfimo.
Cilem takovéto spoluprace ur¢ité osoby ve vzdjemném srozuméni s navrhovatelem tedy
predné bude ziskani nebo prosazeni spole¢ného vlivu na fizeni nebo provozovani podni-
ku cilové spole¢nosti, resp. ovladnuti cilové spole¢nosti. Naproti tomu, cilem spoluprace
urcité osoby s cilovou spolecnosti na zdkladé jejich spole¢né dohody bude predevsim
zmarteni nabidky prevzeti. V ptipadé osob spolupracujicich s navrhovatelem tedy pijde
o spole¢nou snahu cilovou spole¢nost ovladnout, a to jak pred nabidkou dobrovolnou
a pti ni, tak pred vznikem nabidkové povinnosti a v souvislosti s nim. V ptipadé osob
spolupracujicich s cilovou spole¢nosti potom ptijde o spole¢nou snahu prevzeti cilové
spole¢nosti zabranit.?”)

96. Hlavnim prvkem spoluprace bude v obou pripadech ur¢ita forma vzajemného sro-
zumeéni osob, resp. spolecné dohody téchto osob. Vzajemné srozuméni mezi piisluSnymi
osobami pfitom zdkonna definice vyzaduje u spoluprace osoby, resp. osob s navrhova-
telem, zatimco u spoluprace osoby, resp. osob s cilovou spole¢nosti, bude vyZadovana
spole¢na dohoda téchto osob s cilovou spole¢nosti. Lze mit za to, Ze vzajemnym sro-
zuménim zakonodarce mini jakoukoliv védomou koordinaci postupu spolupracujicich
osob bez ohledu na jeji konkrétni formu. Bude tedy nerozhodné, zda k této koordinaci

25) Havel, B., Pihera, V. Kratké slovo ke kritice zdkona o nabidkach prevzeti. Prdvni zpravodaj. 2008, ¢. 7,
s. 14 a nasl.

20) Cech, P. Novy zakon o nabidkéch prevzeti vyvoldva pochybnosti, ismév i obavy. Prdvni zpravodaj.
2008, ¢. 5,5. 1, 3 a nasl.

27 Obdobné Havel, B., Pihera, V. Zdkon o nabidkdch prevzeti. Komentdr. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 39.



postupu dojde na zakladé vyslovné dohody (at jiz pisemné, ¢i jen tstni) nebo konklu-
dentné.?® Obdobné to bude platit i pro dohodu mezi spolupracujicimi osobami a cilovou
spole¢nosti, kterou v daném pripadé ustanoveni vyzaduje. I zde bude nerozhodna for-
ma takovéto dohody. V pripadech stejného, le¢ nekoordinovaného postupu urcité osoby
s navrhovatelem, resp. cilovou spole¢nosti, ktery mize byt veden stejnymi, avSak na sobé
zcela nezavislymi zjmy, vsak nebude mozné hovorit o spolupraci, resp. jednani ve vzajem-
ném srozumeéni, a tim méné jednani na zakladé dohody. V takovych ptipadech neptjde
o spolupracujici osoby ve smyslu komentovaného ustanoveni odstavce 8.2 Pokud tedy
urcita osoba ¢i osoby napt. hlasuji na valné hromadé shodné s navrhovatelem, avsak ¢ini
tak na zakladé zcela jiného a navrhovateli nezavislého motivu, neptjde v jejich pripadé
o spolupracujici osoby.

97. Zatimco bezprostfedné nasledujici ustanoveni § 2 odst. 9 v definici skupiny spo-
lupracujicich osob vyslovné vyzaduje, aby kazda ze spolupracujicich osob, kterd tvori
skupinu spolupracujicich osob, méla podil na hlasovacich pravech, tj. tzv. pfimy podil ve
smyslu ustanoveni § 2 odst. 5 (srov. dale, jakoz i komentaf k § 2 odst. 5 a 9), spolupracu-
jici osobou ve smyslu komentovaného ustanoveni § 2 odst. 8 mize podle naseho nazoru
byt téz osoba, ktera viibec Zadny podil na hlasovacich pravech (at uz pfimy, ¢i nepfimy)
nema. Pro kvalifikaci ur¢ité osoby jako spolupracujici osoby podle odstavce 8 neni tedy
viibec podstatné, zda tato je ¢i neni, a to pfimo ¢i neptimo (naptiklad skrze ji ovlada-
nou osobu), akcionafem cilové spole¢nosti. Z uvedeného déle mj. vyplyva, ze skupina
spolupracujicich osob podle odstavce 9 je vymezena podstatné uZeji nez spolupracujici
osoby podle odstavce 8, kdyz soucdsti skupiny spolupracujicich osob mohou byt pouze
ty spolupracujici osoby (ve smyslu zakonné definice podle komentovaného odstavce 8),
které maji podil na hlasovacich pravech (ve smyslu zdkonné definice podle ustanoveni
odstavce 5), resp. které jsou ve vztahu ke spolupracujicim osobam s podilem na hlaso-
vacich pravech osobami ovlddajicimi. Osoba, resp. osoby ovladajici osobu s podilem na
hlasovacich pravech budou tedy tvofit s témito osobami skupinu spolupracujicich osob
bez ohledu na to, zda tato ovladajici osoba, resp. osoby samy maji podil na hlasovacich
pravech. Ovladani spole¢nosti vymezuje § 66a obch. zak.

98. Ustanoveni odstavce 8 konecné stanovi nevyvratitelnou pravni domnénku (arg.
slov: plati, ze)*” s tim, Ze osoba ovlédajici a osoba ovladan4, osoby, které uzaviely dohodu
o hlasovani pfi volbé ¢lenti organtl cilové spole¢nosti, jakoz i osoby, které jsou ¢leny jedno-
ho koncernu, budou vzdy a bez dalsiho spolupracujicimi osobami. Vzhledem k existenci
této nevyvratitelné pravni domnénky tak nebude v téchto ptipadech nutné zkoumat, zda
mezi témito osobami viibec existuje ustanovenim odst. 8 jinak vyzadovana kvalifikovana
forma spoluprace.

99. K vykladu pojmu osoba ovladajici a osoba ovladang, jakoz i pojmu koncern odka-
zujeme na ustanoveni § 66a obch. zak.

100. Lze souhlasit s nazorem, Ze spolupracujicimi osobami nemohou byt napt. pravni
¢i danovi poradci navrhovatele, resp. cilové spole¢nosti, protoze cilem jejich spoluprace

28) Shodné Havel, B., Pihera, V., tamtéz.
29 Shodné Havel, B., Pihera, V., tamtéz.
39 Srov. § 66b obch. zak., ktery naproti tomu kromé jiného obsahuje domnénku vyvratitelnou.



neni dosazeni vlastniho vlivu na cilovou spole¢nost, resp. pfimy samostatny zdjem na
zmateni nabidky prevzeti.)

K odst. 9

101. Pojem skupina spolupracujicich osob je definovan zejména pro ucely ustanoveni
§ 36 a v ném stanovené kolektivni nabidkové povinnosti. Srov. komentar k § 36.

102. Skupinu spolupracujicich osob tvori pouze ty spolupracujici osoby (ve smyslu § 2
odstavce 8), které maji podil na hlasovacich pravech cilové spole¢nosti (ve smyslu § 2 od-
stavce 5). Skupinu spolupracujicich osob potom dale tvori ty spolupracujici osoby, které,
a¢ samy nemaji podil na hlasovacich pravech (ve smyslu § 2 odstavce 5), jsou ve vztahu
k tém spolupracujicim osobam, které podil na hlasovacich pravech cilové spole¢nosti (ve
smyslu § 2 odstavce 5) maji, osobami ovladajicimi.

103. Z uvedeného vyplyvd, ze skupina spolupracujicich osob podle odstavce 9 je vy-
mezena podstatné uzeji nez spolupracujici osoby podle odstavce 8, kdyz soucasti skupi-
ny spolupracujicich osob mohou byt pouze ty spolupracujici osoby, které maji podil na
hlasovacich pravech, resp. které jsou ve vztahu ke spolupracujicim osobam s podilem na
hlasovacich pravech osobami ovladajicimi. Osoba, resp. osoby ovladajici osobu s podilem
na hlasovacich pravech budou tedy tvofit s témito osobami skupinu spolupracujicich osob
bez ohledu na to, zda tato ovladajici osoba, resp. osoby samy maji podil na hlasovacich
pravech. Ovlddani spole¢nosti vymezuje § 66a obch. zak.

104. Jak k tomu uvadi i ddvodova zprava, skupinu spolupracujicich osob vytvari pouze
vertikdlni ¢ast ,koncernové® struktury, a nikoliv ¢ast horizontalni. Toto ma pak veliky
vyznam ve vztahu k Gpravé vzniku nabidkové povinnosti podle ustanoveni § 36, kde bude
tfeba zkoumat podil na hlasovacich pravech a vznik, trvani a zanik, jakoz i vnitfni struk-
turu skupiny pouze v ramci spolupracujicich osob podle ustanoveni § 2 odst. 9, a nikoliv
v ramci celého vztahu spolupracujicich osob podle ustanoveni komentovaného odstavce.

105. Jinymi slovy, zatimco mezi spolupracujicimi osobami je vyzadovana ur¢itd obec-
néjsi, byt kvalifikovana, forma spoluprace (srov. komentar k odst. 8), u skupiny spolu-
pracujicich osob se navic vyzaduje bud existence podilu na hlasovacich pravech u kazdé
ze spolupracujicich osob, nebo alespon existence ovladaciho vztahu spolupracujici osoby
vidi spolupracujici osobé s podilem na hlasovacich pravech.

106. Ustanoveni § 2 odst. 9 hovoii o podilu na hlasovacich pravech. Tento je vymezen
v ustanoveni § 2 odst. 5 zasadné jako tzv. pfimy podil (srov. komentar k odst. 5). Je pfitom
otazkou, do jaké miry je tteba vzdy striktné zohlednit pozadavek tzv. pfimého podilu (ve
smyslu odst. 5) u spolupracujicich osob tvoricich skupinu spolupracujicich osob. Jinymi
slovy ptjde o to, zda pfi urceni, jestli urcita spolupracujici osoba toliko na zakladé svého
podilu na hlasovacich pravech viibec mizZe ¢i nemuze tvorit skupinu spolupracujicich osob,
ptipadné zohlednit ¢i nezohlednit ptislu$na ustanoveni § 37 a 38 o pti¢itanych a nezapodi-
tavanych hlasovacich pravech. To bude o to dilezitéjsi v piipadech, kdy dana spolupracujici
osoba sice nedisponuje Zadnym primym podilem na hlasovacich pravech ve smyslu § 2
odst. 5, drzi vSak nepfimy podil na hlasovacich pravech, ktery by ji bylo mozno pricist
napriklad na zakladé ustanoveni § 37 odst. 1 (srov. komentdr k tomuto ustanoveni).

3D Srov. Havel, B., Pihera, V. Zdkon o nabidkdch prevzeti. Komentdr. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 39.
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107. Pomoc pii feSeni této otazky pritom nepfinasi ani samotné znéni ustanoveni
§ 37 a 38, které hovoti o tom, Ze k pri¢itani, resp. nezapocitavani hlasovacich prav do-
chazi pouze pro tcely ustanoveni § 35 nebo 36, resp. jak § 35, tak § 36. Pokud bychom
ptijali vyklad, podle néhoz by bylo mozné zohlednit pouze podil na hlasovacich pravech
ve smyslu ustanoveni § 2 odst. 5 (tedy tzv. pfimy podil), znamenalo by to, Ze pokud by
urcita spolupracujici osoba drzela sviij podil na hlasovacich pravech, a to jakkoliv velky,
pouze jako podil neptimy (bez toho, aby soucasné drzela jakkoliv maly podil primy ¢i aby
ptipadné ovladala jinou spolupracujici osobu s pfimym podilem), nemohla by tato osoba
podle doslovné dikee tvotit skupinu spolupracujicich osob. Toto by byl podle naseho na-
zoru z hlediska smyslu a u¢elu Gpravy zdkona o nabidkach prevzeti vysledek nezadouci,
ba dokonce absurdni. TudiZ se domnivame, ze vykladem logickym a teleologickym a za
pouziti argumenta ad absurdum lze dospét k zavéru, ze ustanoveni § 37 a 38 o pricita-
nych a nezapoc¢itavanych hlasovacich pravech je tfeba zohlednit i v ptipadech posuzovani
otazky, jestli urcitd spolupracujici osoba toliko na zakladé svého podilu na hlasovacich
pravech tvori, ¢i netvori skupinu spolupracujicich osob.

K odst. 10

108. Osoby zajmové zicastnéné na nabidce prevzeti predstavuji zasadné $irsi okruh
osob nez spolupracujici osoby.>?)

109. Podle definice je osobou zdjmové zti¢astnénou na nabidce prevzeti takova osoba,
ktera m4 zdjem na vysledku nebo pribéhu nabidky prevzeti. Ustanoveni tedy stanovi za-
kladni pozadavek, aby tato osoba méla zajem na vysledku nebo pribéhu nabidky prevzeti.
Je dilezité si uvédomit, ze takova osoba nemusi mit nutné zajem pouze na uspéchu té
¢i oné nabidky prevzeti. Ba naopak, jeji zdjem na vysledku nebo prtibéhu nabidky mtize
pravé nejlépe odrazet pripadny netspéch konkrétni nabidky prevzeti, ¢i dokonce jen
urdity pribéh, resp. postup ¢i doba trvani konkrétni nabidky prevzeti.

110. Vedle tohoto obecného pozadavku, ktery musi byt splnén vzdy, mame-li hovorit
0 osobé zdjmové zucastnéné na nabidce prevzeti, potom komentované ustanoveni § 2
odstavce 10 demonstrativné (arg. slov: zejména) vyjmenovava ty osoby, u nichz Ize zajem
na vysledku nebo priibéhu nabidky prevzeti predpokladat. Do vyctu téchto osob pritom
zdkonodarce zahrnul navrhovatele, osoby spolupracujici s navrhovatelem, cilovou spo-
le¢nost, osoby tvorici s cilovou spole¢nosti podnikatelské seskupeni, jakoz i akcionare
vlastnici nebo disponujici alespon 5 % tcastnickych cennych papirti cilové spole¢nosti.

111. Jak uvadéji néktet{ autoti,’® zékon o nabidkach prevzeti se v tomto ustanoveni
ponékud prekvapivé vraci k institutu podnikatelského seskupeni. Zdkon zde mezi oso-
by zajmové zucastnéné na nabidce prevzeti fadi mj. osoby tvorici s cilovou spole¢nosti
podnikatelské seskupeni, neur¢uje uz v$ak, co podnikatelskym seskupenim rozumét. Po-
htichu tak ovsem necini ani obchodni zakonik. Institut podnikatelského seskupent, resp.
jeho pojem, se objevil historicky (v roce 2001) pouze v nazvu § 66a obch. zak., a to aniz
by jej zdkon néjak blize vymezil ¢i definoval. Ani v této souvislosti se jej véak nepodatilo

32) Shodné Havel, B., Pihera, V., tamtéZ, s. 40.
3 Cech, P. Novy zdkon o nabidkach ptevzeti vyvolava pochybnosti, ismév i obavy. Prdvni zpravodaj.
2008, ¢. 5, 5. 1, 3 anasl.



jednoznaéné vymezit, byt se o to pravni véda v kontextu ustanoveni § 66a a 66b obch. zak.
pokousela.>® Byt je vyznam pojmu podnikatelské seskupeni nejasny, lze mit za to, Ze se
jedna o osoby ovladané jednou osobou, jakoz i 0 osobu ovladajici a ovladanou (nikoli tedy
nutné ptimo o koncern). Naopak se nedomnivame, ze pojem podnikatelského seskupeni
bez dalsiho zahrnuje také osoby jednajici ve shodé.

112. Upozornujeme, Ze vyznam definice se vdak v podstaté omezuje na ustanoveni
§ 19, podle néhoz maji pravé osoby zdjmové zi¢astnéné na nabidce prevzeti oznamovaci
povinnost vii¢i Ceské nrodni bance ohledné dispozic s G¢astnickymi cennymi papiry ci-
lové spole¢nosti nebo opci na tyto cenné papiry. Tato jejich povinnost jim zasadné vznika
okamzikem ozndmeni zaméru udinit nabidku prevzeti. Srov. komentar k § 19.

Souvisejici ustanoveni:

§ 1 - Pfedmét upravy; § 4 — (Zastieni nabidky); § 5 - (Kolizni normy pro nabidky ptevzeti v ramci EHP);
§ 6 — (Evropsky pas pro nabidku prevzeti); § 7 - (Uverejnéni zahranicni nabidky prevzeti); § 8 - Ochrana
vnitfnich informaci a ochrana pred deformacemi trhu; § 9 - (Komunikace mezi navrhovatelem a cilovou
spolecnosti, ochrana informaci); § 10 — Nabidkovy dokument; § 12 - Oznameni nabidky ptevzeti; § 19 -
Povinnosti osob zajmové zicastnénych na nabidce prevzeti; § 20 - Protiplnéni pti nabidce prevzeti;
§ 35 - Nabidkova povinnost; § 36 - Nabidkovd povinnost skupiny spolupracujicich osob; § 37 - Pri¢itana
hlasovaci prava; § 38 — Nezapocitdvand hlasovaci prava; § 39 - Vyjimky z nabidkové povinnosti; § 40 -
Docasné nabyti; § 41 — Ostatni ptipady zaniku nabidkové povinnosti; § 42 - Zvlastnosti pti povinné
nabidce pievzeti; § 43 - Protiplnéni pii povinné nabidce prevzeti; § 44 - Zména vyse protiplnéni Ceskou
narodni bankou; § 45 - Snizeni vyse protiplnéni pti odvraceni Gpadku; § 49 - (Prdvo sell-out)

Souvisejici predpisy:

§ 61,663, 66b, 154, 156, 159, 183a, § 186 odst. 2 az 4, § 276 obch. zdk.; § 2 odst. 1 pism. d), § 55 odst. 1 aZ
3,§92,$94 odst. 1, 3 a4 zdk. pod. kap. t.; § 11b z. m. p. s.; § 38 zdk. o cen. pap.; § 35 zakona ¢. 190/2004
Sb., o dluhopisech; ¢l. 2 odst. 1 pism. a) a g) smér. o nab. pfevz.

§3
Zasady nabidky prevzeti

Osoby, kterym tento zakon uklada povinnosti pfi nabidce prevzeti, postupuji tak,
aby byly dodrzeny tyto zasady

a) véem vlastnikiim ucastnickych cennych papiri cilové spole¢nosti, s nimiz jsou
spojena stejna prava, musi byt pfi nabidce prevzeti poskytnuto rovné zachazeni,
ledaze zakon stanovi jinak,

b) ovladne-li nékdo cilovou spolecnost, musi byt ostatnim vlastnikim tucastnickych
cennych papirii poskytnuta ochrana,

¢) adresatim nabidky pfevzeti musi byt poskytnut dostatecny ¢as a informace tak,
aby mohli u¢init rozhodnuti o tom, zda nabidku pievzeti pfijmou se znalosti
véci,

d) predstavenstvo a dozor¢i rada cilové spole¢nosti jednaji v zajmu této spole¢nosti
jako celku; svym postupem v$ak nesmi zmarit moznost vlastnika acastnickych
cennych papirii rozhodnout se, zda nabidku prevzeti pfijmou,

39 Dedi¢, J. et al. Obchodni zékonik. Komentdr. Dil II1. 1. vyd. Praha: Polygon, 2002, s. 476.



e) v souvislosti s nabidkou pievzeti nesmi dochazet k deformacim trhu s cennymi
papiry cilové spole¢nosti, navrhovatele nebo jiné spole¢nosti tak, aby byl uméle
ovliviiovan jejich kurz a normalni fungovani trhu bylo naruseno,

f) navrhovatel smi uvefejnit zamér ucinit nabidku prevzeti az poté, co zajisti, Ze
bude schopen poskytnout penézité plnéni jejim adresatim v plném rozsahu;
ma-li byt nabizeno jiné neZ penézité plnéni, smi uvefejnit zamér ucinit nabidku
prevzeti aZ poté, co ucini takova opatfeni, na zakladé nichz bude zajisténo, aby
zajistil poskytnuti takového plnéni,

g) cilova spole¢nost nesmi byt nabidkou pievzeti nepriméiené omezovana ve své
podnikatelské ¢innosti.

Z davodové zpravy k § 3:
Ustanoveni formuluje zdsady nabidek pfevzeti shodné s ¢l. 3 smérnice. Navéti zdiiraztiuje, Ze vedle téchto
zdsad se uplati i jiné, predevsim obecné zdsady soukromého préva a zdsady spravniho Fizeni.

Ks3

1. V' § 3 se predstavuje katalog sedmi pravidel, které maji byt respektovany v zasadé
pti kazdé nabidce prevzeti bez ohledu na jejich druh. Vytyceni obecnych zasad predsta-
vuje tradi¢ni prvek v pravni tpravé nabidek prevzeti. Obdobné feSeni nalezneme napt.
v britském City Code.>® Pfejaly je také (diky vlivu pfipravované evropské smérnice) jiz
diivéjsi tpravy v Rakousku (§ 3 UbG), Némecku (§ 3 WpUG) a znala je také nase byvald
Gprava nabidek pievzeti v obchodnim zdkoniku.3®

2. Prvni névrh 13. smérnice z roku 1989%”) stanovil toliko jednu zdsadu - rovné zach4-
zeni se spole¢niky cilové spole¢nosti. Upraveny navrh smérnice ze 14. z&t 1990 ptinasel
cely soubor obecnych zasad, ze kterych mély vychazet dozorové organy ¢lenskych statt.
Jinak tyto ,,obecné zdsady* pojimal dal3i ndvrh 13. smérnice ze dne 7. inora 1996 -
rozumél jimi instrukce pro narodniho zdkonodarce, které mél zohlednit pti transpozici
do narodniho pravniho fadu. Zde formulované zasady se jiz blizi findlnim feSenim ve
schvalené smérnici o nabidkach prevzeti. V pozdéjsich navrzich (pozménény navrh ze
dne 10. listopadu 1997, navrh po ,,Spole¢ném stanovisku“ Rady ze dne 19. ¢ervna 2000)
doznaly totiz zdsady nabidek prevzeti pouze kosmetickych tprav.

3. Dle dtivodové zpravy ,,ustanoveni § 3 formuluje zdsady nabidek prevzeti shodné s ¢l. 3
smérnice o nabidkdch prevzeti‘. Tak tomu na prvni pohled neni. Tvirci ¢eského predpisu
pti transpozici ¢l. 3 smér. o nab. prevz. zvolili velmi sporné feseni, kdyz zasady nabidek
prevzeti formuluji jako obecné povinnosti osob, ,,kterym tento zdkon ukldda povinnosti
pti nabidce prevzeti“. To nepovazujeme za vhodné. Zasady nabidek se maji uplatnit po-
dle smérnice komplexné a fada z nich je také formulovéna bez konkrétniho adresata.*”)

City Code (General Principles 1-10).
§ 183a odst. 10 obch. z4k. ve znéni do 31. bfezna 2004.
Srov. Utedni list ES C 64 ze dne 14. bfezna 1989, s. 8.
Srov. Utedni list ES C 240 ze dne 26. z4ti 1989, s. 7.
39) Srov. Utedni list ES C 162 ze dne 6. ¢ervna 1996, s. 5.
40) Shodné Verstegen, P. In Hirte, H., Biilow, Ch. et al. Kélner Kommentar zum WpUG. Kéln: Carl Hey-
manns Verlag, 2010, s. 175.



Nejsou tedy jen obecnym voditkem pro plnéni povinnosti nabidkou dotéenych osob, jak
se nam snazi vsugerovat naveti § 3.

4. Ve vSeobecné formulovanych ustanovenich se odrazi zakladni hodnotova hlediska
nové upravy, coz poskytuje orientaci a interpreta¢ni oporu pfi aplikaci konkrétnich za-
konnych predpisti a také pii transpozici evropského modelu do ceského prava.*! Soucasné
jde o jakysi univerzalni standard, ze kterého ma vychazet kazda nabidka prevzeti, véetné
zahrani¢ni (srov. § 5 odst. 1 a § 7 a komentafe k nim).

5. Samotné povaha zasad mize byt sporna. Cist literatury je povazuje za vyjidteni
programu zakonodarce, tj. za prehled cilti a uceltl pravni apravy, které pak poslouzi pti
interpretaci ¢i pfi spravnim uvazeni organt. Tim se vak vyznam zdsad normovanych
v § 3 zdaleka nevycerpava (v opa¢ném pripadé by $lo o zbyte¢né vnitrostatni repetitorium
cil, které ceskému zakonodarci vyty¢il jiz evropsky zakonodarce). Bez ohledu na svou
vagnost a neurcitost stanovi § 3 ptimo také prava a povinnosti osob zucastnénych na
nabidce prevzeti*? uplatiiujici se tam, kde dan4 oblast neni dostate¢né upravena v ramci
jednotlivych ustanoveni. Nejvétsi vyznam tu bude mit zdsada rovného zachazeni.

6. Zakon o nabidkdch prevzeti se také na fadé mist dovolava splnéni ¢i porudeni stan-
dardt v § 3. Je tomu tak u odvolani ¢i zmény nabidky prevzeti netykajici se vyse proti-
plnéni, kde je dodrzeni obecnych zasad jednou z podminek aprobace zmény ¢i odvolani
nabidky (srov. bliZe § 23 odst. 1). DodrZeni zdsad nabidek ptevzeti bude zkoumat Cesk4
narodni banka také v pripadé zvazovani vyjimky ze zdkazu nabyvani ucastnickych cen-
nych papirt cilové spole¢nosti po dobu 6 mésicti od ukonceni doby zavaznosti nabidky
(srov. § 30 odst. 2). Pokud jen hrozi bezprostiedné poruseni nékteré ze zdsad uvedenych
v § 3, je Ceskd ndrodni banka opravnéna podle povahy poruseni a jeho zavaznosti ulozit
opatfeni k napravé v souladu s § 60 (srov. blize komentdt k tomuto ustanoveni).

K pism. a)

7. Nikoliv ndhodou je prvni zasadou v katalogu § 3 zasada rovného zachazeni s vlast-
niky tcastnickych cennych papirti oznacovana casto také jako zasada nediskriminace.
Predstavuje ustfedni zasadu nabidek prevzeti, literatura dokonce emfaticky hovoti o tom, Ze
je to ptimo Magna Charta prava nabidek prevzeti.*) Nejde ovsem o z4dnou novinku, prin-
cip rovného zachézeni s akcionafi vyplyvé jiz z obchodniho zdkoniku (§ 155 odst. 7 obch.
zak.) a pro spole¢nosti, jejichz akcie jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, je téZ
specialné stanoven v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu (§ 120 odst. 2 zék. pod. kap. t.).

8. Viem vlastnikim ucastnickych cennych papirt cilové spole¢nosti, s nimiz jsou
spojena stejnd prava, ma byt pfi nabidce prevzeti poskytnuto rovné zachazeni. Vyjimka
je mozna pouze na zakladé zakona. Rovné zachazeni ovSem neni absolutni a uplatni se

41) Jde ptitom o zésady provedeni nabidek pievzeti, které nemaji vylu¢ny ¢i monopolni charakter a vedle
kterych se pfirozené uplatni i obecného zasady prava soukromého i zasady spravniho fizeni.

) Jinou cestou se vydal rakousky zékonoddrce, ktery jednotlivd ustanoveni UbG povazuje za vyraz
véeobecnych zasad formulovanych v § 3 UbG (Srov. navéti § 3 UbG: ,,Die Bestimmungen dieses Bun-
desgesetzes sind Ausdruck folgender Allgemeiner Grundsdtze: ... ), ¢imz jim upird bezprostredni ucinky
a ¢ini z nich spise interpreta¢ni pomuicku pti vyklada konkrétnich ustanoveni.

43 Podle Schwennicke, A. In Geibel, S., Siissmann, R. et al. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG). Kommentar. Miinchen: C. H. Beck, 2002, s. 99.



pouze za srovnatelnych vychozich podminek - témi jsou stejnd prava plynouci z ucast-
nického cenného papiru. Jinak feceno, selektivni ptistup k vlastnikiim opraviiuje pouze
riznost prav spojenych s témito cennymi papiry - typicky u réiznych druhti akeii. Jind
kritéria budou v rozporu s pravem. Nerozhoduje tedy naptiklad, kdy vlastnici nabyli
ucastnické cenné papiry, jeZ maji byt vykoupeny v ramci nabidky prevzeti. Navrhovatel
tak nemizZe vazat svou nabidku pouze na vlastniky k uréitému okamziku.

9. Flagrantnim ptikladem nabidky, ktera se protivi zdsadé rovného zachazeni a ktera
zachdzi s akcionafi rozdilné podle toho, kdy akceptovali nabidku prevzeti, je tzv. two
tiered front-end loaded tender offer &i také two-step tender offer.**) Jde o ,,dvoukolovy*
mechanismus zndmy z USA, kde je také v zasadé ptipustny diky feseni ve Williams Act.*>)
Navrhovatel zde rozstépi svou nabidku do dvou samostatnych kol, pficemz v prvnim
(front-end) nabizi vys$si cenu ¢i vyhodnéjsi sménny pomér nez v kole druhém (back-
-end). Dvoukolova nabidka diskriminuje pozdéji reagujici adresaty a je velmi u¢innym
»akcelera¢nim nastrojem” pro rozhodovani, zda névrh pfijmout ¢i odmitnout. U majitelt
ptislusnych cennych papirii takova diskriminaéni oferta vyvola zpravidla jistou formu
»stadniho chovani®; do rozhodovani se totiz promitaji i oéekdvani, resp. obavy z toho, jak
budou na nabidku reagovat ostatni osloveni adresati.

10. Jedinym prfipustnym diferen¢nim kritériem je tak obsah prav spojenych s prislus-
nym ucastnickym cennym papirem dany zpravidla typem prislusného ucastnického cen-
ného papiru ¢i jeho konkrétnim druhem (kmenova ¢i prioritni akcie). Po navrhovateli
nelze pozadovat, aby ocenil stejné napt. prioritni a kmenové akcie. I diferencovany ptistup
k obéma skupinam akcionatt musi byt propor¢ni a odpovidat divodiim povolené diskri-
minace, tj. riznosti prav spojenych s u¢astnickym cennym papirem.

11. Zasada rovného zachdzeni naléza své konkrétni vyjadreni v fadé ustanoveni zako-
na. Kli¢cové je zde ustanoveni § 20 odst. 2, dle kterého ma byt protiplnéni identické pro
véechny adresaty u téhoz zastupitelného cenného papiru. Rovné zachazeni s vlastniky
ucastnickych cennych papirt se projevuje i v tom, Ze pokud by navrhovatel dodate¢né
»vylep$il svou nabidku, budou z ni zpétné profitovat i ti adresati, ktefi jiz smlouvu na
zdkladé nabidky prevzeti uzavreli (§ 23 odst. 2). Obdobné to plati v ptipadé, Ze navrhovatel
vyhodnéjsi podminky poskytne mimo nabidku prevzeti vlastnikéim v dobé mezi uvetej-
nénim nabidky a poslednim dnem doby zavaznosti - stejné vyhody pak obdrzi i ostat-
ni vlastnici tim, Ze se modifikuje ex lege bud jesté béZici nabidka prevzeti, nebo event.

44) Hazen, T. L. Treatise on the law of securities regulation. 4. vyd. St. Paul, Minn.: West Group, 2002, s. 260.

45) vV USA upravuje nabidky prevzeti Willamstiv zdkon, Williams Act /Publ. L. No. 90-439, 82 Stat. 454
(1968), jenz byl schvélen v roce 1968 v reakci na vlnu nepratelskych nabidek prevzeti v $edesatych
letech. Z materidlniho pohledu predstavuje doplnéni Securities Exchange Act (SEA) z roku 1934
[zejména o rule 14 (d)]. Dozor nad dodrzovanim WA i SEA vykonéva U. s. Securities and Exchange
Commission (SEC), ktera md i legislativni pravomoc. SEC ji nékolikrat vyuzila i ve vztahu k upravé
nabidek prevzeti, zejména pro stanoveni zasad rovného zachdzeni s majiteli [srov. napt. tzv. best price
rule — dle sec. 14 (d) (7) SEA]. Dvoukolovy mechanismus nabidky prevzeti (two-tier offer) je véak
i nadale pfipustny, za urcitych podminek vSak akcionafi cilové spolecnosti ziskava ,,blended price®,
tj. cenu pramérovanou za obé kola, srov. sec 14(d)(6) a rule 14d-8 (tzv. pro rata rule). V podrobnos-
tech k tomu viz Pinto, A. R. Corporate Takeovers Throuhg the Public Markets in the Unites States.
American Journal of Comparative Law. 1994, s. 351-354.



smlouvy, které jiz byly uzavieny (§ 18 odst. 2). Vyrazem rovného zachazeni s vlastniky
cennych papirti je také nucené pomérné uspokojeni véech akceptantti u ¢aste¢né nabidky
prevzeti (§ 25 odst. 3). Vyrazem zasady rovného zachazeni je i mechanismus vypoctu
»prémiové ceny“ u povinnych nabidek prevzeti, ktery zohlediiuje transakce pred vznikem
nabidkové povinnosti (§ 43 odst. 2).

K pism. b)

12. V § 3 pism. b) je samostatné zakotvena zasada protekce vlastniki ucastnickych
cennych papiri pred ovladajicim spole¢nikem. Podle komentovaného predpisu ,,ovldd-
ne-li nékdo cilovou spole¢nost, musi byt ostatnim viastnikiim vicastnickych cennych papirii
poskytnuta ochrana®. Absence konkrétnéjsich zptsobt ochrany minoritnich spole¢niki
(napt. ve vazbé na primérené protiplnéni ¢i opatieni proceduralni povahy) ¢ini z této
zésady prazdnou proklamaci. Lze proto konstatovat, Ze pozadavek smérnice na ochranu
vlastnikd ucastnickych cennych papiri neni v ¢eském pravu ,,obecnou zasadou®, ale je
prosté do ceského prava jako pozadavek direktivy transponovan skrze konkrétni ustano-
veni o povinné nabidce prevzeti (§ 35-45).

K pism. ¢)

13. V poradi tfeti zdsada formulovand v pism. ¢) komentovaného ustanoveni piedpo-
klada, ze adresatiim nabidky prevzeti budou poskytnuty informace i dostatek ¢asu k jejich
zpracovani. Obvykle je oznacovana jako zasada transparentnosti, byt nejde o zcela ko-
rektni oznaceni. Transparentni — nikoliv v§ak v souladu s pozadavky § 3 pism. c) zakona -
bude totiz i nabidka prevzeti s dobou zdvaznosti nékolika mélo dnu.

14. Predlohou § 3 pism. c) byl ¢l. 3 pism. b) smér. o nab. pfevz. Podle citovaného ¢lanku
direktivy ,drZitelé cennych papirii cilové spolenosti musi mit dostatek casu a informaci,
které jim umozni dojit k ¥ddné informovanému rozhodnuti o nabidce; pokud fidici nebo
spravni orgdn cilové spolecnosti informuje drzitele cennych papirii, musi vyjddrit své ndzory
na ucinky provedeni nabidky na zaméstnanost, podminky zaméstnéni a mista podnikdni
spolecnosti“. Cesky zdkonodarce pievzal do obecnych zasad pouze prvni ¢4st uvedeného
¢lanku, coZ lze jen uvitat. Kazuistické obsahové poZadavky kladené na zpravy organt
cilové spole¢nosti (tj. informace o zaméstnanosti, podminkach zaméstnani a ,mistu pod-
nikani spole¢nosti“) do obecnych zdsad nepatti. V zdkoné o nabidkach prevzeti je proto
najdeme az v § 16 odst. 2 pism. f) a g).

15. ,, Informované“ rozhodnuti adresati nabidky prevzeti vyzaduje v prvé radé do-
statek relevantnich informaci. Jejich potencialnim zdrojem je jak navrhovatel, tak cilova
spolecnost. Samoziejmosti vyplyvajici jiz z piikazu rovného zachazeni s vlastniky tcast-
nickych cennych papirt je neselektivni publikace informaci. Ty maji byt zpfistupnény
véem adresatim nabidky - pokud moZno ve shodny ¢as a stejnymi zptsoby.

16. Ze strany navrhovatele je inicia¢n{ informaci zprava o tom, Ze jeho organy roz-
hodly o tom, Ze uc¢ini nabidku prevzeti, ptip. Ze ucinil kone¢né rozhodnuti o zahdjeni
kroku pfimo sméfujicich k nabidce (u fyzické osoby) nebo Ze mu vznikla nabidkova
povinnost (blize k tomu komentar k § 8 odst. 3). Pro vlastniky tcastnickych cennych
papirt je tato zprava prvnim signdlem, Ze na trhu s dotéenymi papiry dojde v brzké
dobé k formulaci vefejného navrhu, ktery je bud dobrovolny (a umozni navrhovateli



ziskat rozhodny podil umozZnujici ovlddnuti cilové korporace), nebo povinny pravé
v navaznosti na nabyti takového podilu. Hlavni zdsobarnou informaci podavanych na-
vrhovatelem potencidlnim partnertim je poté nabidkovy dokument (§ 10), doplnény
ptipadné informacemi podle zakona o podnikani na kapitdlovém trhu (§ 11), komparaci
s eventualni konkuren¢ni nabidkou (§ 46 odst. 3) ¢i odivodnénim vyse protiplnéni
u povinné nabidky (§ 43 odst. 6). Nabidkovy dokument se publikuje zakonem uréenym
zpisobem (§ 13 odst. 3 a 4).

17. Vyznamnym tviircem informaci bude i samotna cilova spole¢nost. Jeji predstaven-
stvo a dozor¢i rada vypracuji stanovisko dle § 16, které se muiZe stat jiz soucasti nabidko-
vého dokumentu. Pfilohou stanoviska je i pfipadné samostatné stanovisko zaméstnanct
k nabidce prevzeti. Pokud nebyla uvedena stanoviska publikovana spolu s nabidkou pre-
vzeti, uverejiuje je piimo cilova spolecnost (srov. piislusny komentar k § 16).

18. Penzum ziskanych informaci m4 adresat nabidky byt schopen vstiebat a vyhodnotit
(,absorb and evaluate*). Casové velmi limitované nabidky (, Saturday Night Specials“) ved-
ly napt. americkou SEC k zavedeni minimalnich lhiit doby zdvaznosti nabidek a obdobné
lhuty znd také City Code (viz rule 31 a 32 City Code). Zakaz kratkych lhit adresatim
nabidky prinasi kromé rozhodovaciho komfortu i dalsi vyhody: umoznuje koordinaci
jednani oslovenych vlastnikll ucastnickych cennych papirti, a brani tedy tomu, aby se
adresati nabidky ocitli v jakési varianté ,,dilematu dvou vézni“. Ze zavedeni lhit tézi ad-
resati nabidky i nepfimo. Zakon tim umozinuje - alespon teoreticky — dal$im subjektim
prijit na trh s konkurenc¢ni nabidkou. Jak potvrzuji empirické vyzkumy z USA, zavedeni
informacnich povinnosti u nabidek prevzeti na zakladé Wiliams Act mélo za nasledek
rust prémiové ceny. Soutéz, resp. vyhlidka ptipadné soutéze, s dal$imi zajemci o prevzeti
kontroly v cilové spole¢nosti piisobi blahodarné na réist prémie.*)

19. Lhuta pro prijeti nabidky nema byt podle smérnice kratsi nez dva tydny (¢l. 7 odst. 1
smér. o nab. prevz.), Ceskd Uprava stanovi nejkrat$i dobu zavaznosti nabidky prevzeti
na 4 tydny (srov. § 24). Ve zvlastnich pripadech se tato lhiita modifikuje. Je tomu tak
u konkurenéni nabidky pfevzeti, pro kterou je zdkonnym minimem 10 dnt s tim, Ze se ji
prolonguje i ptivodni nabidka (srov. § 47 odst. 1 a 2). U tzv. dodate¢né nabidky prevzeti dle
§ 49 (u¢inéné po nabyti 90% podilu na hlasovacich pravech a zakladnim kapitalu cilové
spole¢nosti) ¢ini pak doba zdvaznosti 90 dntl. Vzhledem k takto podrobné upraveé lhit
u nabidek prevzeti je pak otdzkou, jaky vyznam ma formulace obecné zasady, dle které
maji mit vlastnici ucastnickych cennych papirt dostatek ¢asu k rozhodnuti.

K pism. d)

20. Ani v ramci nabidek prevzeti nedochazi k sistaci zakladni povinnosti ¢lent pied-
stavenstva a dozor¢i rady jednat v zajmu spolecnosti. Nabidky prevzeti ovsem v tomto
ohledu predstavuji skute¢ny prubifsky kimen, nebot zajmy spole¢nosti jako celku (renta-
bilita, dal$i existence spole¢nosti) nemusi byt v procesu nabidky prevzeti vidy v souladu
se zajmy majitelt uc¢astnickych papirt.

46) Bergstrom, C., Hogfeldt, P, Macey, J. R., Samuelsson, P. The Regulation of Corporate Acquisitions:
A Law and Economics Analysis of European Proposals for Reform. Columbia Business Law Review.
1995, s. 521.



21. Podle zékona maji navrch zdjmy spole¢nosti jako celku, ovSem pouze do té miry,
dokud jejich respektovani nemarti ,,moznost vlastniki ucastnickych cennych papirt roz-
hodnout se, zda nabidku prevzeti pfijmou® Jenom v této kolizi ma predstavenstvo a do-
zor¢i rada preferovat zdjmy spole¢niki.

22. Dtivéjsi ¢eska tprava v obchodnim zdkoniku vyZadovala po organech cilové spo-
le¢nosti jednani v zajmu vSech majitelti cennych papird, jakoz i v zdjmu zameéstnanci
a vétiteld.?”) Jesté vice v tomto ohledu ,mlZila“ starsi rakouskd uprava v UbG, ktera do
hry vtahovala dokonce i zajmy vefejnosti. Pro organy cilové spole¢nosti by tak vznikaly
kolizni situace, napt. v situaci, kdy by navrhovatel akcionartim ucinil velmi vyhodnou
nabidku a soucasné avizoval rozsahlé zestihleni osazenstva podniku po ovladnuti cilové
korporace. Tézko fesitelné zdjmové kolize by pak vznikaly také mezi akcionati a majiteli
dluhopist, ktefi jsou ,¢istymi® véfiteli spole¢nosti a mohou se obavat toho, Ze naklady
nabidky prevzeti bude navrhovatel fesit na ukor zdrojii cilové spole¢nosti.

23. Lze tedy jen uvitat, Ze smérnice o nabidkach prevzeti [¢l. 3 bod 1 pism. c)] ukla-
da jednat v zajmu spole¢nosti jako celku a Ze zakon o nabidkach prevzeti toto pravidlo
doslova transponuje. Ochrana zajmu véfiteld ¢i zaméstnanct (natozpak dokonce reflexe
vefejného zajmu) totiz v upravé nabidek nema misto. Nabidky mifi na zménu ve strukture
spole¢nik, ratio legis ptislusnych tprav tedy lezi ve spravedlivé a transparentni obméné
vlastnikd ucastnickych cennych papird, a nikoliv v realizaci z4jmi zaméstnanct a véfiteld.

24. Zakaz zmafit prilezitost svobodného rozhodnuti adresati nabidky o nabidce
prevzeti je v zakoné konkretizovan tzv. povinnosti neutrality organt cilové spole¢nosti
upravenou v § 15. Oznaceni ,neutralita“ ovéem neni zcela namisté. Zakaz totiz nenuti
predstavenstvu a dozor¢i radé néjakou ,,neutralitu® Je spiSe prikazem k pasivité, tj. zdrzeni
se opatfeni, které by zasahovala do rozhodovani spole¢nikd, jeZ prosté neni véci organti
cilové spolecnosti [srov. § 15 odst. 1 pism. a)]. Ve stanovisku, které zpracovavé predsta-
venstvo spolu s dozor¢i radou podle § 16, pak zakon nevyzaduje Zadnou ,,neutralitu®,
naopak. Udaje o pravdépodobném vlivu nabidky na zaméstnanost, strukturu a cile cilové
spole¢nosti [srov. § 16 odst. 2 pism. f)] zcela jisté nemaji byt podany ,,neutralné“ a k pri-
padnému vstupu navrhovatele do korporace se mohou stavét neptiznivé ¢i zcela odmitaveé.

K pism. e)

25.V souvislosti s nabidkou prevzeti nesmi dochazet k deformacim trhu s cennymi
papiry cilové spolecnosti, navrhovatele nebo jiné spole¢nosti tak, aby byl uméle ovliv-
novan jejich kurz a normélni fungovani trhu bylo naruseno. Tato zasada se tyka Cisté
kapitalového trhu: pfi obchodovani s cennymi papiry cilové spolecnosti, navrhovatele
nebo i jinych nabidkou dotc¢enych spolecnosti nemd tedy dochazet k deformacim trhu.
Ustanoveni § 3 odst. 1 pism. e) je formulovano vSeobecné (tedy nejen pro cilovou spo-
le¢nost a navrhovatele, ale pro vSechny pripadné Gcastniky) a objektivné, bez ohledu na
subjektivni predstavu ptipadného narusitele.

26. Vzorem obecné formulovaného ustanoveni je principle 6 City Code: ,, All parties to
an offer must use every endeavour to prevent a creation of a false market in the securities of
an offeror or the offeree company“. Anonymita burzovnich obchodl v sobé skyta mnoha

47) Srov. § 183a odst. 10 pism. c) obch. zak. ve znéni do 31. btezna 2004.



nebezpedi a prostor pro manipulaci. Ta mize obecné mit formu obchodni (trade-based)
a informa¢ni (information-based).

27. K nesrovnalostem a zkresleni trznich pomért by mohlo dojit zejména pfi prodeji
cennych papirti cilové spole¢nosti navrhovatelem. Podle rule 4.2 City Code k tomu musi
udélit souhlas tribunal (Panel). Toto fe$eni je nasnadé: masovym prodejem cennych papi-
rti cilové spole¢nosti by mohlo dojit k takovému snizeni kurzu, Ze by se zvysil tlak vyvijeny
na dosud vahajici majitele. Stejné nebezpe¢i hrozi naptiklad v ptipadech, kdy navrhovatel
nabizi sménu za vlastni cenné papiry, které za tim ucelem skupuje na vetejném trhu. Zde
by uméle vyvolana poptavka mohla narusit vyménnou relaci papirt spole¢nosti navrho-
vatele a cilové spole¢nosti. V zdkoné o nabidkach prevzeti najdeme omezeni moznosti
nabyvat ¢i zcizovat Ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti v § 17 a 18 (srov. blize
komentare k citovanym ustanovenim). K informa¢nimu rozméru manipulace s trhem
viz blize komentat k § 8 a 9 zakona.

K pism. f)

28. Ustanoveni § 3 pism. f) pfedstavuje transpozici ¢l. 3 pism. e) smér. o nab. pfevz.
Z hlediska stylistického rozhodné nepatti mezi ozdoby predpisu. Navrhovatel mize uve-
fejnit zamér ucinit nabidku (§ 8 odst. 3) teprve poté, co dostatecné zajisti penézité plnéni
pro vlastniky ucastnickych cennych papirt. Obdobné to plati pro nabizené nepenézité
plnéni. Pozoruhodny text , opatrent, na zdkladé nichz bude zajisténo, aby zajistil poskytnuti
takového plnéni“se v zakoné ocitl patrné technickou chybou pii zavére¢né redakei v ramci
legislativnich praci.

29. V souladu se zasadou zabezpecdeni plnéni pro vlastniky Gcastnickych cennych pa-
pirti cilové spole¢nosti vyzaduje § 10 odst. 1 pism. 1) jako jednu z nalezitosti nabidkového
dokumentu i tidaje o zdrojich a zptisobu financovani ¢i jiném zajisténi plnéni. Samotnému
navrhovateli a zejména adresatlim jeho nabidky tak bude ziejmy pomér financovani
z vlastnich a cizich zdroji. Obdobné tomu bude v ptipadé, ze navrhovatel zvysuje vysi
protiplnéni dle § 23 odst. 1 - i zde bude nabidkovy dokument obsahovat idaje o finan-
covani zvy$eného protiplnéni (blize k tomu komentar k § 23).

30. Cesk4 narodni banka je opravnéna pti ptezkumu navrhu nabidkového dokumentu
vyzvat navrhovatele k tomu, aby prokazal, Ze ma dostatek zdrojt k financovani nabidky
prevzeti (srov. komentar k § 12 odst. 3). Na nepenézité plnéni zde bohuzel jiz zikonodarce
nepamatoval. Vzhledem k tomu, Ze zaji$téni plnéni pro spole¢niky cilové spolecnosti je
obecnou ubikvitni zdsadou (nikoliv jen obecné formulovanou povinnosti osob zucast-
nénych na nabidkach prevzeti, jak by bylo mozno usuzovat z nevhodného navéti § 3),
usuzujeme, Ze i v téchto pripadech mize Ceskd narodni banka vyzvat navrhovatele, aby
dolozil zajisténi nepenézitého plnéni, jez bude spole¢nikim cilové spole¢nosti nabizet.
Uvedeny zavér ostatné potvrzuje i § 12 odst. 5 zékona, ktery Ceské ndrodni bance déva
pomérné Siroky prostor pro vynuceni dal$ich informaci nebo zménu obsahu nabidkové-
ho dokumentu (srov. blize komentar k citovanému ustanoveni) ¢i § 60 s $irokou paletou
opatfeni k napravé.

31. Inspiraci pro tviirce evropské predlohy, tj. ¢l. 3 pism. e) smér. o nab. prevz., byl
opét City Code (General Principles, 5); obdobna ustanoveni najdeme jiz pred schvalenim
smérnice o nabidkéch prevzeti v rakouském (§ 4 odst. 1 a § 9 odst. 1 UbG) ¢i némeckém



pravu (§ 13 WpUG). V &eském prévu byla povinnost prokdzat dostate¢né zdroje pro spl-
néni zavazku také zakotvena jesté pred schvalenim smérnice. Obchodni zdkonik (ve znéni
do 31. bfezna 2004) v § 183a odst. 2 povoloval realizaci nabidky prevzeti pouze tehdy,
pokud navrhovatel mél nejpozdéji v dobé splatnosti ceny k dispozici dostate¢né prostied-
ky na zaplaceni ceny. Dtivéjsi i soucasné ¢eské pravo ovsem nepozaduje, aby zajisténi
penézitého ¢i nepenézitého plnéni ovérila treti osoba, ktera pak bude adresatiim nabidky
odpovidat za skodu zptisobenou nesplnénim zdvazku navrhovatelem. Tak je tomu napt.
v SRN, kde bonitu navrhovatele povinné ,,ovéfuje” instituce poskytujici sluzby v oblasti
cennych papirt (Wertpapierdienstleistungsunternehmen), ktera odpovida akceptanttim
za piipadnou skodu (srov. § 13 odst. 2 WpUG). Zékon o nabidkach prevzeti sice pocita
s obdobnym prohlasenim ,,dtivéryhodnych® tfetich osob v § 11 odst. 1 - zde jde ale pouze
o fakultativni doplnék nabidkového dokumentu.

32. Schopnost navrhovatele dostat svym zavazkéim ze smluv uzavienych na zdkladé
nabidky prevzeti ma pro Gspéch nabidky kli¢ovy vyznam. Zdkon proto vyZaduje zajisténi
v plném rozsahu, coZ znamena, Ze prostfedky musi byt zajistény potencialné pro véechny
akcionare, ktefi mohou nabidku prevzeti akceptovat. V opaéném pripadé by totiz hypo-
teticky ztstala ¢ast akcionar bez protiplnéni, coz by kolidovalo i se zasadou rovného
zachdzeni dle § 3 pism. a).

33. U ¢aste¢né nabidky prevzeti bude navrhovatel prokazovat zajiSténi protiplnéni od-
povidajici ptislusnému poctu Gcastnickych cennych papird. I tento omezeny pocet oviem
hypoteticky vede k ziskani rozhodného podilu umoznujiciho ovladnuti spole¢nosti dle
§ 39 odst. 2 (jinak by totiz viibec neslo o nabidku prevzeti ve smyslu § 2 odst. 1). V ptipa-
dé uspéchu ¢astecné nabidky (tj. nabyti rozhodného podilu a ovladnuti spole¢nosti) ale
navrhovateli vznikne povinnost u¢init nepodminénou a neomezenou nabidku prevzeti
vSem vlastnikim ucastnickych cennych papirt. Soudime proto, Ze v téchto pripadech
m4 Ceska ndrodni banka pii hodnoceni pozadavku, zda navrhovatel prokézal dostatek
zdrojti pro plnéni zavazki z ¢aste¢né nabidky, prihlédnout i k potencialni povinné nabidce
prevzeti, kterd bude nasledovat po prvnim, ,,dobrovolném" kole.*®)

K pism. g)

34. Katalog nejobecnéjsich pravidel nabidek prevzeti uzavird zasada ochrany cilové
spolec¢nosti pfed nadmérnym omezovanim. V souladu s § 3 pism. g) nesmi byt cilova spo-
le¢nost nabidkou prevzeti ,,nepfimérené omezovana ve své podnikatelské ¢innosti. Timto
ustanovenim ma byt do ¢eského prava transponovan ¢l. 3 odst. 1 pism. f) smér. o nab.
ptevz., dle kterého ,cilovd spolecnost nesmi byt nabidkou svych cennych papirii zdrZena ve
svém provozu po dobu delsi, nez je primérené® (v anglictiné ,,an offeree company must not be
hindered in the conduct of its affairs for longer than is reasonable by a bid for its securities").

35. Oproti znéni evropské smérnice (zvlasté v anglické verzi) je patrné relativni zizen{
chranéného zajmu, ktery se redukuje na neruSenou podnikatelskou ¢innost cilové spo-
le¢nosti.*”) Dtivéjsi tiprava obsazena v § 183a odst. 10 pism. d) obch. zak. (ve znéni do

48 Obdobné podle starsi upravy Cech, P. In Obchodni zdkonik: komentdr. Dil II. 1. vyd. Praha: Polygon,
2002, s. 1850.

49 Podobné napt. tprava v némeckém WpUG, ktery v § 3 uklddd navrhovateli i cilové spole¢nos-
ti, aby nabidku realizovali rychle s tim, Ze cilovd spole¢nost nemd byt ve své obchodni ¢innosti



31. bfezna 2004) ur¢ovala obecnéji, Ze pti nabidce prevzeti ,,nesmi byt cilovd spolecnost
nabidkou prevzeti zatéZovdna po neiimérné dlouhou dobu*, aniz by tuto zatéz vazala jen
na podnikatelskou aktivitu cilové spole¢nosti. Omezeni cilové spolecnosti v ramci procesu
nabidky prevzeti totiz nebudou primarné souviset s jeji podnikatelskou ¢innosti a budou
mit spide organiza¢ni, administrativni ¢i regulatorni charakter.

36. V jiném aspektu jde vSak nase soucasna tprava v § 3 pism. g) nad ramec smérnice.
Direktiva o nabidkach prevzeti totiz zasadu neomezujiciho provedeni nabidky pojima pre-
dev$im v jejim temporalnim vyznamu. Balast cilové spole¢nosti je tedy akceptovatelny za
podminky, Ze je pfiméfeny z pohledu ¢asového. Tviirci naseho transpozi¢niho predpisu
tento atribut opomenuli a zdkaz neadekvatniho omezeni cilové spole¢nosti formulovali
obecnéji. Ponékud se tak ztrdci ptivodni vyznam a smysl zasady, ktery v prvé fadé smétuje
k rychlému provedeni nabidky prevzeti s tim, Zze omezeni cilové spole¢nosti je ptirozenou,
nutnou a také prijatelnou dani za existenci nabidek prevzeti, nema v$ak byt neumérné
prodluzovano ani zneuzivano napt. za ucelem konkurenc¢niho boje.

37. Rychlé provedeni nabidky, resp. jeji rychlé ukonceni (at uz s pozitivnim, ¢i negativ-
nim vysledkem), bude ptitom zpravidla v zajmu jak cilové spole¢nosti, tak i navrhovatele.
Nejisty stav neprospiva nikomu z nich a nabidky predstavuji obvykle intenzivni zasah do
aktivit obou korporaci. Markantni je to u cilové spole¢nosti, kde je limitovan manévro-
vaci prostor organt ve vztahu k nabidce prevzeti [srov. § 15 odst. 1 pism. b)] a dochazi
k automatickym zdsahtim do organiza¢niho chodu cilové spole¢nosti.

38. Cilové spole¢nosti vznika fada sekundarnich pravnich povinnosti, nékteré dokonce
jesté predtim, nez navrhovatel viibec uvefejnil zdmér udinit nabidku prevzeti ¢i zamér
jednat tak, Ze mu vznikne nabidkovd povinnost. Cilova spole¢nost ma napf. povinnosti
sméfujici k ochrané vnitfnich informaci (srov. § 8 odst. 1, § 9 odst. 2 a komentare k nim).
Zékon také ulozil cilové spole¢nosti informaéni povinnosti smérem k jejim zaméstnancim
(§ 14). Clenové predstavenstva a dozorcich rad cilové spolecnosti jsou ddle povinni dodrzo-
vat vy$e zminénou ,neutralitu” (§ 15) souc¢asné musi v relativné kratkych lhitach zpracovat
své stanovisko k nabidce a doruit je navrhovateli a ptipadné je i publikovat (§ 16).

39. V souladu s evropskou predlohou bude tteba pti hodnoceni ,,pfimérenosti® ptipad-
ného omezeni cilové spolecnosti akcentovat predevsim casovy aspekt této zatéze; samotny
fakt, ze je cilova spole¢nost vystavena tlaku, je v zasadé irelevantni. Zasada neomezujiciho
provedeni nabidky prevzeti tak naléza své konkrétni vyjadreni v téch ustanovenich ziko-
na, které stanovi ¢asovy harmonogram postupt v rimci nabidek prevzeti a omezuji cely
proces relativné rigidnim ¢asovym horizontem. Jde zejména o tpravu lhiit pro: predlozeni
nabidkového dokumentu (§ 12), u¢inéni nabidky prevzeti (§ 13), informovani zamést-
nanct (§ 14), svolani valné hromady povolujici obranu proti nabidkam (§ 15 odst. 2),
formulaci stanoviska ¢lenti predstavenstva a dozor¢i rady a jeho predani navrhovateli
($ 16 odst. 1 a 5), dobu zavaznosti nabidky prevzeti (§ 24), tzv. ochrannou lhitu, ve které
navrhovatel nemuze ucinit dal$i nabidku prevzeti (§ 29 odst. 1 az 4) a dodate¢nou nabid-
kovou povinnost (§ 49 odst. 1 a 2).

nepiiméfené zatézovana po neptiméfenou dobu (, Der Bieter und die Zielgesellschaft haben das Ver-
fahren rasch durchzufiihren. Die Zielgesellschaft darf nicht tiber einen angemessenen Zeitraum hinaus
in ihrer Geschdftstdtigkeit behindert werden®).



40. V souvislosti se zdsadou ochrany cilové spole¢nosti pfed neumérnym zatézovanim
hraji kli¢ovou roli tti z vy$e uvedenych ustanoveni. Za prvé jde o dobu zavaznosti nabidky
prevzeti. Ta podle ¢l. 7 odst. 1 smér. o nab. pfevz. nema byt kratsi nez dva tydny a del$i nez
deset tydnti ode dne zvetejnéni nabidkového dokumentu. Za predpokladu, ze je dodrzena
obecnd zasada ochrany spole¢nosti pred nepfimétenym omezovanim nabidkou prevzeti,
vsak mohou c¢lenské staty stanovit, Ze [hiitu deseti tydnt lze prodlouzit za podminky, ze
predkladatel nabidky oznami sviij zimér uzavtit nabidku nejméné dva tydny predem. Této
ptilezitosti se chopili tvirci ¢eského predpisu, kdyz neomezili dobu zévaznosti nabidky
a u nabidek s dobou zévaznosti nad 10 tydnt pouze navrhovateli ulozili povinnost pub-
likovat v¢as (2 tydny pfedem) upozornéni o konci doby zavaznosti nabidky. Doba trvani
oferty je tedy v rukou navrhovatele. Limitem mu bude pravé aplikace zasady formulované
v§ 3 pism. g), kterou bude Ceska nérodni banka zvazovat v rémci prezkumu nabidkového
dokumentu ¢i pti povoleni publikace povinné nabidky prevzeti.

41. Za vyraz stejné zasady lze povazovat i stanoveni specialni jednoro¢ni ochranné
lhity po uplynuti doby zavaznosti nabidky prevzeti, v niz se navrhovateli brani u¢init dalsi
nabidku ptevzeti, nejde-li o nabidku povinnou ¢i konkurenéni (§ 29). Cilové spole¢nost
tak nema byt opakovanym predmétem ,,najezdi“ navrhovatele. Pravni uprava ji chrani
pred dal$imi nabidkami stanovenim jednoro¢niho oddechového ¢asu (blize k tomu ko-
mentar k § 29 odst. 1).

42. Tretim diilezitym nastrojem ochrany cilové spole¢nosti pfed neumérnym zatizenim
nabidkou je pravidlo oznacované v odborné literatuie® jako ,,put up or shut up®, které
navrhovatele, jenZ deklaroval zamér ucinit nabidku, nuti tento zdmér splnit ve stanove-
né lhité. Pokud této povinnosti nedostoji, ma dal$i moznost teprve po uplynuti urcité
ochranné lhiity.>" Zakon o nabidkéch prevzeti upravuje povinnost k realizaci vetejné
oznameného zaméru nejpozdéji do 90 dnti ode dne ozndmeni (§ 29 odst. 2). Pokud tak
navrhovatel neucini, bude mit moznost opakovat svou nabidku az po uplynuti jednoho
roku (srov. blize komentéar k § 29 odst. 1).

Souvisejici ustanoveni:

§ 5 — (Kolizni normy pro nabidky pfevzeti v rdmci EHP), odst. 1; § 7 - (Uvefejnéni zahraniéni nabidky
prevzeti); § 8 — Ochrana vnitfnich informaci a ochrana pfed deformacemi trhu; § 9 - (Komunikace mezi
navrhovatelem a cilovou spole¢nosti, ochrana informaci); § 10 - Nabidkovy dokument; § 11 - Dalsi na-
lezitosti nabidkového dokumentu; § 12 - Oznameni nabidky prevzeti; § 13 - U¢inéni nabidky ptevzeti;
§ 14 - Informovani zaméstnanct; § 15 — Povinnost neutrality organt cilové spole¢nosti; § 16 — Stanovisko
organ cilové spolecnosti; § 18 — Nasledky poruseni zdkazu nabyvat nebo zcizovat ucastnické cenné
papiry cilové; § 20 - Protiplnéni pti nabidce prevzeti, odst. 2; § 23 - Zména a odvolani nabidky prevzeti,
odst. 1 a 2; § 24 - Doba zavaznosti nabidky prevzeti; § 25 - Vznik smlouvy; § 29 - Ochranna lhiita;
§ 30 - Zakaz nabyti G¢astnickych cennych papirt cilové spole¢nosti po ukonéeni doby zavaznosti na-
bidky prevzeti, odst. 2; § 43 — Protiplnéni pti povinné nabidce prevzeti; § 46 — (Konkurencni nabidky);
§ 47 — (Pravidla soubéhu); § 49 - (Prdvo sell-out); § 60 — Opatfeni k napravé

50) Cech, P. In Dédi¢, J. et al. Obchodni zdkonik. Komentdr. Dil II1. 1. vyd. Praha: Polygon, 2002, s. 1894.

5D Inspiraci zde byl Rule 35 britského City Code, ktery pfedpoklddd lhiitu 12 mésic, po kterou nemi-
Ze navrhovatel opakovat svou nabidku. Obdobné napt. rakouska uprava, kterd v téchto pfipadech
upravuje jednoroéni ,, Sperrfrist, srov. § 21 rakouského UbG. Blize k tomu napt. Hausmaninger, Ch.,
Herbst, Ch. Ubernahmegesetz. Wien: Manz Verlag, 1999, s. 179 a nasl.



