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Dne 1. dubna 2008 vstoupil v platnost zakon €. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti a
0 zméné nékterych dalSich zdkonu (zdkon o nabidkach prevzeti) - dale jen "zékon";
ve stejny den nabyl rovnéz ucinnosti.

Davodem piijeti zakona byla povinnost Ceské republiky pfizptisobit Gpravu nabidek
prevzeti, ktera byla do obchodniho zakoniku komplexné zavedena novelou z roku
1996, pozadavkum evropské legislativy, konkrétné pak smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/25/ES o nabidkach prevzeti (dale jen "smérnice"), jejiz
implementacni Ihata vyprsela 20. kvétna 2006, tedy témér pfed dvéma lety. Zpozdéni
v implementaci smérnice predstavovalo zasadni problém zejména s ohledem na
absenci koliznich kritérii a institutu passportu, kterd znemozfovala, aby byla pfed
¢eskym organem dohledu a podle ¢eského prava projednana nabidka prevzeti se
zahrani¢nim prvkem.

Zakon v plném rozsahu nahrazuje stavajici Upravu nabidek prevzeti dosud
obsaZzenou v § 183a az 183h obchodniho z&koniku a pFedstavuje tak, spolu se
zakonem o pfeménach spolecnosti, poCatek zamysleného procesu vyclenovani
Upravy vécné relativné samostatnych pravnich otdzek do zvlastnich zakonl mimo
obchodni zakonik.

Zakon upravuje zalezZitosti tykajici se nabidek prevzeti, které se vztahuji pouze na
Ucastnické cenné papiry vydané cilovou spole¢nosti, jez jsou pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu, a to jak nabidek pfevzeti dobrovolnych, tak povinnych. Zatimco
problematika nabidek prevzeti je tedy jako celek vyfata z obchodniho zakoniku,
nadale v ném zustava uprava vefejného navrhu na koupi € sménu uc€astnickych
cennych papird a Uprava vytésnéni, tzv. squeeze-out, které jsou vSak novelou
obchodniho zakoniku pozménény.

V naSem pojednani se zaméfime pouze na novou Upravu nabidek prevzeti,
nezabyvame se novelizovanou Upravou verejného navrhu smlouvy a vytésnénim.

Uvodem Ize poznamenat, e primarni zamér zakona, tj. implementovat do &eského
pravniho fadu pozadavky smérnice formou srozumitelné a transparentni Upravy
souvisejicich pravnich otazek, se ve vztahu k nékterym institutim nezdafil zcela
optimalné. Lze tedy oCekavat, Ze aplikace nékterych ustanoveni zdkona povede k
vyznamnym vykladovym problémim, které zfejmé bude tfeba v blizké budoucnosti
fesit novelizaci.



1. PUSOBNOST ZAKONA

Do pulsobnosti zakona spada Uprava nabidek prevzeti tykajicich se spole¢nosti se
sidlem v Ceské republice, jejichz Ggastnické cenné papiry (tento pojem nahrazuje
konstrukci "cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo Ucasti na akciové spole¢nosti”, jez
byla do ucinnosti zdkona uzivana obchodnim zakonikem) jsou pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu v Ceské republice, a nékteré otdzky spojené s nabidkou
pfevzeti se zahrani¢nim prvkem, jakoz i nékteré dalSi otdzky s tim souvisejici. Na
rozdil od puvodni Upravy v obchodnim zakoniku se tedy nova Uprava nabidek
pfevzeti (Cast prvni zakona) jiz nevztahuje na nabidky pfevzeti tykajici se
spole¢nosti, jejichz uCastnické cenné papiru nejsou kdtovany na regulovaném trhu.

Jak jiz bylo vySe zminéno, zdkon se vztahuje jak na nabidky prevzeti ¢inéné
dobrovolné na zakladé volného rozhodnuti navrhovatele, tak na nabidky pfevzeti,
jejichz realizaci ukldada za naplnéni stanovenych predpokladd zakon (povinna
nabidka prevzeti), pfi€emz nabidkou pFevzeti rozumi zakon vefejny navrh smlouvy,
jehoz predmétem je koupé &i sména Uc&astnickych cennych papirQ, a to v takovém
rozsahu, ktery navrhovateli umozni ovladnout cilovou spole€¢nost (dobrovolna
nabidka prevzeti), pfipadné takovy navrh, ktery nasleduje po ovladnuti cilové
spole¢nosti (povinna nabidka prevzeti).

Vefejny navrh smlouvy, v némz neni obsazen prvek ovlddani ve smyslu uvedené
definice, tedy nelze pokladat za nabidku prevzeti dle zakona podléhajici jeho
regulaci.

2. KOLIZNi UPRAVA

Vyznamnym pfinosem zakona je implementace koliznich kritérii uvedenych v ¢&l. 4
smeérnice pro nabidky pfevzeti se zahrani¢nim prvkem.

Puvodni Uprava nabidek pFevzeti byla aplikovatelna pouze na nabidky prevzeti ryze
domaciho charakteru, coz se jevilo jako problematické i s ohledem na skute¢nost, Zze
fadu vyznamnych emisi cennych papird obchodovanych na Burze cennych papirQ
Praha, jeZ je jednim z regulovanych trht v Ceské republice, tvofi akcie zahraniénich
spole¢nosti se sidlem mimo Gzemi Ceské republiky. Nabidky pfevzeti ve vztahu k
Ucastnickym cennym papirdm takovych spolecnosti tedy nebyly pfed uGcinnosti
zakona v podstaté nejen mozné, ale, s ohledem na inkompatibilitu dpravy v
obchodnim zakoniku s pozadavky smérnice, ani "uznatelné" ze strany ostatnich,
takovou nabidkou dot&enych €lenskych statd Evropské unie.

ORGANY DOHLEDU

Pro pochopeni kolizni Upravy obsazené v § 5 a § 64 odst. 3 zdkona je Zzadouci
doplnit tam obsazenéa jednostranna kolizni ustanoveni uréenim pfislusného organu
dohledu a stanovenim rozhodného statutu, jak jej pozaduje pfimo smérnice.
Zakladnim cilem kolizni Upravy je stanovit v pfipadé nabidek prevzeti, jez maji vztah
k vice ¢lenskym statim, pravidla vedouci k tomu, aby tyto nabidky byly posuzovany



pouze jednim organem dohledu jednoho ze zu&astnénych &lenskych statd a uznany
v ostatnich dot&enych &lenskych statech.

Z hlediska koliznich kritérii Ize vymezit nasleduijici situace:

a) V pripadé, ze ma cilova spole¢nost sidlo v ¢lenském staté Evropské unie a jeji
ucastnické cenné papiry jsou zaroven pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu v
tomto staté, je prislusnym organem dohledu organ ¢lenského statu, v némz ma
cilova spole¢nost své sidlo, a to bez ohledu na to, zda jsou u€astnické cenné papiry
cilové spole¢nosti pfijaty k obchodovani i na regulovanych trzich jinych ¢lenskych
statd. Rozhodnym pravem, kterym se nabidka prevzeti fidi, je pak v daném pfipadé
pravni fad ¢lenského statu sidla cilové spoleénosti.

b) V situaci, kdy cilova spole¢nost nema pfijaty UCastnické cenné papiry k
obchodovéani na regulovaném trhu v ¢lenském staté, v némz ma sidlo, je orgdnem
dohledu pfislusny organ ¢lenského statu, na jehoz regulovaném trhu jsou U&astnické
cenné papiry cilové spoleCnosti pfijaty k obchodovani. Jsou-li u¢astnické cenné
papiry pfijaty k obchodovani na regulovanych trzich ve vice ¢lenskym statech, je
pfisluSnym organem dohledu nad nabidkou prevzeti tykajici se takové cilové
spole€nosti organ clenského statu, na jehoz regulovaném trhu byly pfislusné
ucastnické cenné papiry pfijaty k obchodovani jako prvni.

c) V pripadé, ze ucastnické cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na vice
regulovanych trzich sou€asné (avSak ani jeden z nich se nenachazi ve staté sidla
cilové spoleCnosti), urci pfislusny organ dohledu samotna spole€nost formou
oznameni této skutecnosti dotéenym organim dohledu a organizatoriim pfislusnych
regulovanych trhi. Toto oznameni musi cilova spole€nost ucinit v prvni den, kdy jsou
jeji ucastnické cenné papiry obchodovany na pfislusnych regulovanych trzich.
Vyjimku vS8ak tvofi spoleCnosti, jejichz u&astnické cenné papiry byly pfijaty k
obchodovani na regulovanych trzich ve vice c¢&lenskych statech pfed koncem
implementacni lhaty smérnice (tj. do 20. 5. 2006). V takovéem pfipadé zavisi
stanoveni organu dohledu nad nabidkami prevzeti, které se tykaji dotéené cilové
spole¢nosti, na dohodé pfislusnych organa dohledu dotéenych &lenskych statl, které
tak museji ucinit do ¢tyf tydnd od vySe uvedeného data. Neucini-li tak, zvoli si v
nebliz§i nasledujici burzovni den pfislusny organ dohledu sama cilova spole¢nost,
ktera uskutec¢ni volbu formou oznameni stejné, jak je uvedeno vyse.

V pfipadech uvedenych pod pismeny b) a c) vSak dochéazi ke Stépeni rozhodného
prava prislusnych nabidek pfevzeti:

- zalezitosti tykajici se protiplnéni nabizeného v pfipadé nabidky a zaleZitosti tykajici
se nabidkového fizeni, zejména obsah nabidkového dokumentu a zpusoby
zverejnéni nabidky, se posuzuji v souladu s pravidly ¢lenského statu prislusného
organu dohledu;

- zaleZitosti tykajici se informaci, jez maji byt poskytnuty zaméstnancum cilové
spoleCnosti, zalezitosti, které se tykaji prava obchodnich spole€nosti (zejména
procenta hlasovacich prav, které znamena ovladnuti spolecnosti), vyjimky z
povinnosti u€init nabidku prevzeti a podminky, za nichZz mize fidici nebo spravni



organ cilové spole¢nosti provést opatreni, které by mohlo vést ke zmareni nabidky,
se posuzuji dle pravniho fadu ¢lenského statu sidla cilové spole¢nosti.

Zakon ani smérnice bohuzel nefesi, jakym zplusobem by mél byt v pfFipadech
uvedenych pod pism. c) uréen pfislusny organ dohledu, pokud cilova spole¢nost
sama vc€as neprovedla jeho volbu. Nezbyva nez uzavfit, ze v takové situaci je na
organech dohledu dotéenych &lenskych statd, aby se dohodly, ktery z nich bude
prislusny k projednani nabidek prevzeti tykajicich se cilové spolec¢nosti. To plati
zejména v situaci, kdy néktery z nich jiz byl pozadan o posouzeni nabidky tykajici se
cilové spole¢nosti. Jiny vyklad by vedl k tomu, Ze by nabidky pfevzeti v dusledku
(tfeba i umysIné) necinnosti cilové spole€nosti nemohly byt realizovany, coz by zcela
nepochybné bylo v rozporu s U€elem a smyslem smérnice jako takové. Dohoda
dotéenych organu dohledu o jejich pfisluSnosti by méla v konkrétnim pfipadé
odpovidat rozumnym predstavam ucastniku dotéenych kapitalovych trhi o tom, ktery
organ dohledu by mél nabidky prevzeti tykajici se pfislusné cilové spoleCnosti
posuzovat.

VYKLAD POJMU UCASTNICKY CENNY PAPIR U NABIDEK SE ZAHRANICNIM
PRVKEM

V dané souvislosti je vhodné zminit potfebu dostate¢né flexibilniho vykladu pojmu
"UCastnicky cenny papir" u nabidek prevzeti se zahrani¢nim prvkem. Takovy vyklad
bude nezbytny i s ohledem na to, ze Clenské staty mohou v souladu se smérnici
stanovit, aby se povinnost ucinit nabidku prevzeti vSem drziteldm cennych papirl
vydanych cilovou spole¢nosti tykala nejen cennych papiri, s nimiz jsou spojena
hlasovaci prava, ale napf. i cennych papirt, s nimiz jsou hlasovaci prava spojena jen
za urcitych okolnosti, pfipadné cennych papird, s nimiz hlasovaci prava spojena
nejsou (bod 11 preambule smérnice).

V praxi by tak méla Ceska& narodni banka, bude-li pfislusnym organem dohledu, v
pfipadé nabidky pfevzeti tykajici se cilové spolecnosti se sidlem v jiném ¢lenském
staté interpretovat pojem "U¢astnicky cenny papir" tak, aby zahrnoval i cenné papiry,
k nimz se ma vztahovat povinnost nabidky prevzeti dle prava ¢lenského statu sidla
cilové spole¢nosti. V opacném pfipadé by pravni fad statu, jimz se fidi nabidkovy
proces (tj. zde Cesky pravni fad), mohl diskriminovat nékteré drzitele cennych papird
vydanych cilovou spolecnosti, ve vztahu na které pravni fad statu sidla cilové
spole¢nosti rozSifuje nabidkovou povinnost. Takovy zavér by opét nepochybné
odporoval smérnici a jejimu pozadavku, aby nabidka prevzeti vztahujici se k vice
¢lenskym statim byla regulovana v celém rozsahu pouze jednim organem dohledu.

PASSPORT

V navaznosti na kolizni ustanoveni upravuje zakon v § 6 institut "passportu”, ktery
umozniuje nabidku prevzeti, jez byla v souladu se zdkonem a smérnici schvalena v
souladu s rozhodnym pravem pfislusnym organem dohledu jiného ¢lenského statu,
uverejnit i v Ceské republice (jako by $lo o nabidku prevzeti schvélenou ze strany
Ceské narodni banky), pokud:



- je uverejiiovana spolu s Ufednim prekladem do ¢eského jazyka,

- obsahuje informace o rezimu zdanéni, kterému bude podléhat plnéni ze smluv
uzavienych na zakladé nabidky pfevzeti,

- obsahuje informace o postupech pro pfijeti nabidky prevzeti a vykon prav
souvisejicich s nabidkou prevzeti, jsou-li v disledku preshrani¢ni povahy nabidky
odlisné od postupl popsanych v plvodnim textu nabidky prevzeti, a

- nabidka prevzeti vCetné jejiho ufedniho prekladu do Ceského jazyka byla
navrhovatelem pred uverejnénim predloZzena Ceské narodni bance.

3. OCHRANA PRED DEFORMACEMI TRHU

V navaznosti na skute¢nost, Ze nabidku prevzeti je mozné ucinit pouze ve vztahu k
Gcastnickym cennym papirdm cilové spole¢nosti kétovanym na regulovaném trhu,
stanovi zakon pfisné pozadavky tykajici se transparentnosti iniciace a prubéhu
nabidkového procesu. Ucelem této Upravy je zabranit nerovnému Sifeni vnitfnich
informaci (ve smyslu § 124 a nasl. zadkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist) o zaméru uskutecnit dobrovolnou

nabidku prevzeti nebo o krocich vedoucich ke vzniku povinnosti nabidky prevzeti.

Navrhovatel je tak, mimo jiné, povinen zajistit, aby nedochazelo k pfedéasnému a
nerovnému Sifeni informaci o tom, Ze zvaZuje nebo Ze pojal zdmér ucinit
dobrovolnou nabidku pfevzeti, pfipadné hodla ucinit kroky, které povedou k povinné
nabidce prevzeti. Navrhovatel ma déle povinnost poucit vSechny osoby, které pro néj
vykonavaji €innosti souvisejici s nabidkou prevzeti, o jejich povinnosti mi¢enlivosti a
0 zdkazu vyuziti vnitfnich informaci a pfijmout takova opatfeni, ktera Sifeni a vyuziti
vnitfnich informaci zabrani. Pokud by doSlo ke znaénym vykyvum kurzu nebo by
vznikly dohady nebo spekulace ohledné nabidky prevzeti a zaroven by bylo mozné
rozumné predpokladat, Ze jejich plavod souvisi s pfipravou nebo Uvahami
navrhovatele o nabidce prevzeti nebo nabyti podilu na cilové spole€nosti,
navrhovatel uverejni svij zamér ucinit nabidku pFevzeti nebo jednat tak, aby mu
nabidkova povinnost vznikla a souéasné tuto skuteénost oznami Ceské narodni
bance.

Vy8e uvedena omezeni ohledné vyuZiti vnitfnich informaci plati i pro cilovou
spole¢nost, pokud ji navrhovatel informoval o svém zaméru ucinit nabidku prevzeti
nebo o svém zaméru jednat tak, Ze mu vznikne nabidkova povinnost, jesté pred
uverejnénim téchto informaci.

Navrhovatel je povinen vzdy bez zbyte€ného prodleni uverejnit informaci, ze on sam
rozhodl, je-li fyzickou osobou, nebo jeho organy rozhodly, Ze ucini (dobrovolnou)
nabidku pfevzeti nebo Ze nastaly okolnosti, které mély za nasledek vznik nabidkové
povinnosti. Od tohoto uvefejnéni pocina bézet |hata patnacti pracovnich dnli k
predloZeni navrhu nabidkového dokumentu Ceské néarodni bance k pfezkumu.



OCHRANNA LHUTA

UrCitd omezeni nabidek prevzeti pfedstavuje novy institut ochranné lhaty, zavedeny
§ 29 zakona. Jeho smyslem je zabranit neomezenému c&inéni nabidek prevzeti
stejnym navrhovatelem ¢&i osobami s nim spolupracujicimi vaci téze cilové
spole¢nosti, coz by mohlo mit negativni vliv na stabilitu cilové spole€nosti. Lhitu
jednoho roku, po kterou nesmi pfislusny navrhovatel &i osoby s nim spolupracujici
ucinit dalSi nabidku prevzeti tykajici se téze cilové spolecnosti, zakon stanovi pro
pFipady, kdy:

- navrhovatel nabidku prevzeti jiz u€inil s tim, Ze jednoroCni |hita bézi od uplynuti
doby zavaznosti nabidky prevzeti; omezeni se vSak nevztahuje na pfipad, kdy
navrhovateli vznikla nabidkova povinnost nebo se jedna o konkurencni nabidku
prevzeti,

- navrhovatel vefejné oznamil zamér ucinit nabidku prevzeti, avSak ve Ihité 90 dnl
od tohoto ohlaseni ji neucinil,

- navrhovatel neucinil nabidku prevzeti, ackoli vefejné oznamil zamér jednat tak, Ze
mu vznikne nabidkova povinnost, nebo jeho jednani vzbudilo u investorské verejnosti
divodny pfedpoklad, Ze tak ucini, a navrhovatel tyto domnénky verejné nepopfrel,
a/nebo

- navrhovatel vefejné prohlasi, Ze nabidku prevzeti neucini ani nebude jednat tak, zZe
mu vznikne nabidkova povinnost.

Ve vdech vySe uvedenych pfipadech maze Ceska narodni banka, jako organ
dohledu, zmirnit na zadost navrhovatele dopady ustanoveni o ochranné Ihité formou
jejiho zkraceni &i prominuti, pokud nasledné ucinéna nabidka prevzeti nebude v
rozporu se zajmy cilové spole€nosti nebo jejich akcionarid. Pokud by navrhovatel
nabidku pFevzeti pfesto ucinil v ochranné Ihité, neméa takova skutecnost vliv na
ostatni povinnosti stanovené zdkonem, ani na platnost smluv uzavienych na zakladé
takové nabidky prevzeti, navrhovatel by se v8ak vystavil riziku sankci ze strany
Ceské néarodni banky. Stejné zavéry je tieba zfejmé udinit i pro pfipad, kdy by
nabidku prevzeti v ochranné |haté uskute€nila osoba spolupracujici s navrhovatelem,
ackoliv to zakon vyslovné nestanovi.

4. VZNIK NABIDKOVE POVINNOSTI

UrCitych zmén doznala Uprava skutecnosti, jez maji za nasledek vznik nabidkové
povinnosti. Uvedené zmény vypadaji na prvni pohled jako vyznamné, po jejich hlubsi
analyze v8ak vychazi najevo, ze se od konceptu dosavadni Upravy zaloZzené na
pojmu ovladani zase tolik nelisi.

Zatimco pavodni znéni obchodniho zakoniku stanovilo vznik nabidkové povinnosti k
okamziku, kdy néktery z akcionarl ziskal bud sam, nebo spole¢né s osobami
jednajicimi ve shodé, podil na hlasovacich pravech spole¢nosti, jenZz umozfioval
ovladnuti této cilové spole¢nosti,1) nova Uprava obsazena v zakoné v zasadé vaze



vznik nabidkové povinnosti na ziskani rozhodného podilu na hlasovacich pravech
cilové spole¢nosti. Rozhodny podil je pak v § 2 odst. 6 zakona definovan jako podil
na hlasovacich pravech cilové spole€nosti predstavujici alespori 30 procent vSech
hlast spojenych s u€astnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou spolec¢nosti.

Ustanoveni o vzniku nabidkové povinnosti v dusledku ziskani rozhodného podilu na
hlasovacich pravech je v8ak tfeba vzdy posuzovat s ohledem na vyjimky z nabidkové
povinnosti uvedené v § 39 zakona. Jedna z uvedenych vyjimek stanovi, ze
nabidkova povinnost se nevztahuje na toho, kdo sam ani spolecné se
spolupracujicimi osobami neovlada cilovou spole¢nost. Podminka "ovladani" cilové
spole¢nosti ve smyslu § 66a obchodniho zakoniku tak pro ucely vzniku nabidkové
povinnosti pfistupuje k podmince ziskani rozhodného podilu na hlasovacich pravech.
Koncept rozhodného podilu tedy v pfipadé naSi Upravy obsazené v zakoné
nepfispiva ke "srozumitelnému a prahlednému" vymezeni pravnich podminek vzniku
nabidkové povinnosti, a to i s ohledem na to, Ze ho zdkon "nepasuje" ani do role
podilu, ktery by zakladal vyvratitelnou domnénku ovladani cilové spole€nosti ve
smyslu § 66a odst. 5 obchodniho zdkoniku misto tam uvedeného Etyficetiprocentniho
podilu na hlasovacich pravech.

S ohledem na ustanoveni smérnice (napf. body 9 a 11 preambule nebo ¢l. 5 odst. 1),
jez v souvislosti s nabidkovou povinnosti rovnéz odkazuji na pojem "ovladani", se ne
zcela ztotozriujeme s nazory tvrdicimi, Zze smérnice pozaduje stanoveni pevné
procentni hranice podilu na hlasovacich pravech, jejiz dosazeni by bez dal§iho mélo
"spoustét" vznik nabidkové povinnosti. Zvazujeme-li ¢€l. 5 odst. 3 smérnice, ktery
stanovi povinnost ¢lenskym statim urcit "procento hlasovacich prav, jez vede k
ovladnuti pro Ucely odstavce 1, a zplsob jeho vypoctu...", zda se také, ze smérnice
patrné dava prostor k sofistikovangjsi konstrukci2) stanoveni hranice rozhodného
podilu v jeji vazbé na ovladani cilové spolecnosti. Koncept pouzity v zakoné se vSak
v kazdém pfipadé jevi jako netransparentni a v praxi povede nepochybné Casto k
situacim, kdy nebude jistota ohledné toho, zda, pfipadné kdy, nékterému z akcionar
vznikla nabidkova povinnost.

Zakon rozlisuje dvé zakladni situace vedouci ke vzniku nabidkové povinnosti:

a) nabidkovou povinnost dle § 35 zakona, jeZ vznikne individualni osobé v dusledku
toho, Ze ziska rozhodny, tj. vice nez tficetiprocentni podil na hlasovacich pravech v
cilové spoleCnosti a souasné se stane osobou ovladajici cilovou spole¢nost
(samozfejmé pfi absenci jinych vyjimek z nabidkové povinnosti dle § 39 zakona),
nebo

b) nabidkovou povinnost dle § 36 zakona, jez vznikne za ur€itych podminek jedné di
vice osobam v dusledku vzniku, zmény &i zaniku skupiny spolupracujicich osob, jiz je
¢i byla uvedené osoba (i osoby) u¢astna.

NABIDKOVA POVINNOST SKUPINY SPOLUPRACUJICICH OSOB

Je tfeba uvést, Ze obzvlasté vznik nabidkové povinnosti v dusledku vzniku, zmény ¢i
zaniku skupiny spolupracujicich osob za podminek uvedenych v § 36 [viz pism. b)
vyse] je v zdkoné popsan zpusobem vzbuzujicim velké pochybnosti o tom, na jaké
situace by dané ustanoveni vibec mélo dopadat.



Pojem "spolupracujici osoba", stejné jako na néj navazujici pojmy "skupina
spolupracujicich osob" a "osoba zajmové zu€astnéna na nabidce prevzeti", jsou
novymi terminy definovanymi v § 2 zakona pouze pro jeho Ucely. Spolupracujici
osobou se rozumi "..osoba, kiera ve vzajemném srozuméni spolupracuje s
navrhovatelem za Ucelem ziskani nebo prosazeni spole¢ného vlivu na Fizeni nebo
provozovani podniku cilové spole¢nosti...".

Do ucinnosti zakona pouzival obchodni zdkonik v dané souvislosti pojem osob
jednajicich ve shodé upraveny v § 66b obchodniho zakoniku a rozSifeny pro ucely
nabidek pfevzeti v souladu s § 183a odst. 2 pism. b) obchodniho zakoniku.3)
Spolupracujici osoby jsou oproti osobam jednajicim ve shodé vymezeny Uzeji. Neni
zcela jasné, pro€ zakonodarce projevil snahu se v uvedenych pojmech defini¢né
osamostatnit od obchodniho zakoniku, kdyz souvisejici pojmy, jako je "ovladani", je
nutné i nadale hledat v obchodnim z&koniku. Navic i ¢eské znéni smérnice mluvi o
osobach jednajicich ve shodé (nikoliv o osobach spolupracujicich), jez definuje v
zasadé v rozsahu plvodniho znéni § 183a odst. 2 pism. b) obchodniho zakoniku. S
ohledem na stavajici znéni zakona vSak bude nezbytné pfijmout v dané souvislosti
jeho terminologickou nezavislost a neodkazovat se nadéle k pojmu osob jednajicich
ve shodé.

Ustanoveni § 36 odst. 1 pism. a) pfinasi vykladové problémy

Dle § 36 odst. 1 pism. a) zakona, ktery upravuje vznik nabidkové povinnosti v
pfipadé skupiny spolupracujicich osob, vznika nabidkova povinnost v dusledku
vzniku skupiny spolupracujicich osob, kterd ma za nasledek ziskani rozhodného
podilu na hlasovacich pravech cilové spole¢nosti kazdym Elenem této skupiny.

Pro Ucely tohoto ustanoveni se v souladu s vykladovym § 37 zakona pfi vypoctu
podilu na hlasovacich pravech jednotlivych ¢Elent skupiny spolupracujicich osob
témto osobam pfiCitaji podily ostatnich osob tvoficich dotéenou skupinu
spolupracujicich osob. Vznikne-li tedy napf. skupina spolupracujicich osob tvofena
osobou A (20 procent) a osobou B (15 procent), hledi se na kazdou z téchto osob,
jako by méla podil na hlasovacich pravech ve vysi 20 procent + 15 procent, tedy 35
procent, coz znamena rozhodny podil. Bude-li zaroven splnéna podminka ovladani
cilové spolecnosti, vznikne bez jakychkoliv pochybnosti kazdé z osob A a B
nabidkova povinnost.

Nejasnosti vSak nastavaji v pfipadé, kdy osoba A drzici 40 procent vytvofi skupinu
spolupracujicich osob s osobou B drzici 10 procent. Jazykové znéni zakona dava
prostor dvéma moznym vykladovym pfistuptm. Zakon jasné hovofi o tom, ze musi
byt, mimo jiné, spinéna podminka, Zze v dasledku vzniku skupiny spolupracujicich
osob ziska kazda z nich rozhodny podil na hlasovacich pravech cilové spole¢nosti.

Jeden z moznych vykladu spociva v tom, Ze zifejmé téZko muze nékdo ziskat néco,
co jiz ma. Spolecnost A tedy jiz rozhodny podil ma a dokud neklesne jeji podil na
hlasovacich pravech spole¢nosti pod 30 procent, nemlze jej ziskat znovu. V
disledku toho, ze vytvofi skupinu spolupracujicich osob s dal§im akcionafem d¢i
akcionafri cilové spolecnosti, ji tedy nemuze vzniknout nabidkova povinnost, nebot



nebude naplnéna podminka, ze kazda ze zucastnénych osob ziska rozhodny podil.
Ziska ho totiz pouze osoba B, nikoliv osoba A, ktera jej jiz méla.

Druhy mozny vyklad vychazi z avahy, Ze rozhodny podil je pfimo a neoddélitelné
spojen se svou vySi, kterd jej charakterizuje. Rozhodny podil ve vysi 50 procent je
nécim jinym, nez rozhodny podil ve vySi 35 procent. V takovém pfipadé by bylo
mozné dovodit, Ze osoba A, ktera jiz ma rozhodny podil ve vysi 40 procent, ziska v
disledku vytvoreni skupiny spolupracujicich osob s osobou B (10 procent) novy
rozhodny podil ve vy8i 50 procent. Pfi takovém vykladu by tedy doSlo ke spInéni
predpokladu, Zze kazda ze zucéastnénych spolecnosti ziska rozhodny podil a
nabidkova povinnost by spolupracujicim osobam vznikla.

Domnivame se, Ze logicky vyklad § 36 odst. 1 pism. a), jenz by byl sou€asné
vykladem konformnim se znénim smérnice, by meél vést k tomu, Ze nabidkova
povinnost vznika skupiné spolupracujicich osob pouze tehdy, pokud se v dusledku
vytvofeni skupiny spolupracujicich osob vyznamné zménily vztahy ovladani tykajici
se cilové spolecnosti.

Jak smérnice (bod 10 preambule), tak zakon (§ 64 odst. 2) stanovi, Ze nabidkova
povinnost by se neméla vztahovat na osobu, ve vztahu k niz nastaly skute¢nosti tuto
povinnost zakladajici (tj. v pfipadé zakona dosazeni rozhodného podilu a ovladnuti
cilové spole¢nosti) pfed u€innosti pfislusné pravni Gpravy, pfipadné na osobu, ktera
jiz svou nabidkovou povinnost splnila. Pokud tedy v nami uvedeném pfipadé
existovaly na strané osoby A skute¢nosti, jez by zakladaly nabidkovou povinnost, jiz
pFed ucinnosti zakona nebo osoba A nabidkovou povinnost dle zakona jiz splnila,
nemeél by vySe zminény pfipad vzniku skupiny spolupracujicich osob vést ke vzniku
nabidkové povinnosti. Dle naseho nazoru je v dané situaci totiz nerozhodné, zda
osoba A zvysila svlj rozhodny a soucasné ovladaci podil v cilové spole¢nosti tim, Zze
zacCala spolupracovat s jinymi osobami, nebo napf. tim, Ze nakoupila dalsi u¢astnické
cenné papiry cilové spolecnosti. Zakon by mezi pfipady uvedenymi v pfedchozi vété
nemél z hlediska pravnich dusledkud nijak diferencovat.

Diametralné odliSny pfipad by ale nastal, kdyby osoba A sice méla rozhodny podil na
hlasovacich pravech, av§ak nebyla by ovladajici osobou cilové spole¢nosti a takovou
ovladajici osobou by se stala az v disledku vytvoreni skupiny spolupracujicich osob
tim, Zze by se k jejimu podilu na hlasovacich pravech prietly podily ostatnich
spolupracujicich osob. S ohledem na to, Ze do$lo k vyznamné zméné ve vztahu k
ovladani cilové spolecnosti, mélo by dojit ke vzniku nabidkové povinnosti, jez by dala
v této nové situaci minoritnim akcionafm moznost cilovou spole¢nost formou
prodeje jimi drzenych ucastnickych cennych papird opustit. Je v8ak zfejmé, Ze
jazykové znéni § 36 odst. 1 pism. a) mezi vySe uvedenymi situacemi nijak
nerozliSuje, coz pouziti zminéného logického a eurokonformniho vykladu dosti
limituje.

Obdobné vykladové problémy, jez jsou uvedeny ve vztahu k pism. a) § 36 odst. 1
zakona, lze vztahnout i na pism. b) a ¢) uvedeného ustanoveni, které feSi vznik
nabidkové povinnosti v pfipadé zaniku, respektive zmény skupiny spolupracujicich
osob. Zejména znéni pism. c) dava velky prostor k Uvaham, na které situace je
zakonodarce vlastné zamyslel vztadhnout.



VYJIMKY Z NABIDKOVE POVINNOSTI

Pfi posuzovani, zda doslo ke skute€nostem vedoucim ke vzniku nabidkové
povinnosti, je tfeba vzit vzdy v Gvahu rovnéz:

- hlasovaci prava, jez se nezohledriuji pfi vypoc&tu podilu na hlasovacich pravech pro
uCely vzniku nabidkové povinnosti - obdobné jako v pfedchazejici upravé v
obchodnim zakoniku jde zejména (pfi splnéni dalSich podminek) o hlasovaci prava
obchodnika s cennymi papiry, institucionalniho investora nebo poskytovatele sluzeb
na kapitalovém trhu; nebo

- zda neni dana néktera z vyjimek z nabidkové povinnosti (§ 39 zakona).

Vedle vySe zminéné vyjimky z nabidkové povinnosti spocivajici v tom, ze pfislusna
osoba ¢&i skupina spolupracujicich osob disponujici rozhodnym podilem na
hlasovacich pravech neovlada cilovou spole€nost, je tfeba zejména uvést, Zze se
nabidkova povinnost nevztahuje napf. také na:

- dédice osoby, ktera nabidkovou povinnost splinila,

- osobu, ktera rozhodny podil nabyla v dusledku pfevodu ucastnickych cennych
papird mezi ¢leny jednoho koncernu,

- 0sobu, ktera rozhodny podil v celém rozsahu ziskala na zakladé nepodminéné a
neomezené nabidky prevzeti, atd.

Zejména vyjimka zminénd naposledy si zaslouZi bliz§i pozornost. Smérnice (¢l. 5
odst. 2) totiz jasné stanovi, ze pokud bylo ovladnuti dosazeno po dobrovolné nabidce
u€inéné v souladu se smérnici vSem drzitelim cennych papird na v8echny cenné
papiry v jejich drzeni, neuplatni se jiZ povinnost €init povinnou nabidku prevzeti. Ve
svétle zminéného ustanoveni je tfeba vykladat i pfedmétnou vyjimku tak, Zze termin "v
celém rozsahu" znamena, Ze prislusnd osoba dokoupila na zékladé dobrovolné
nabidky ucastnické cenné papiry, s nimiz jsou spojena hlasovaci prava, jez ji spolu s
podilem na hlasovacich pravech, jez drzela pfed dobrovolnou nabidkou prevzeti,
davaji rozhodny a soucCasné ovladaci podil na hlasovacich pravech v cilové
spolec¢nosti.

Lze proto ocCekavat, Ze budou-li se akcionafi chtit vyhnout vzniku nabidkové
povinnosti, budou v praxi postupovat tak, Zze bud budou svij podil drZzet pod
rozhodnym podilem, nebo dosahnou rozhodny podil a ovladnou cilovou spole¢nost
na zakladé nepodminéné a neomezené dobrovolné nabidky prevzeti. Akcionar by
tedy mohl prostfednictvim v€as realizované dobrovolné nabidky prevzeti dosahnout
ovladnuti cilové spole€nosti, aniz by nasledné musel Cinit nabidku povinnou, a to
zfejmé i v pFipadé, kdy by prostfednictvim nabyti dalSich dodate¢nych G&astnickych
cennych papiru cilové spolec¢nosti dale zvySoval svij podil na hlasovacich pravech.
Je prfitom zfejmé, Ze dobrovolna nabidka predstavuje ve srovnani s povinnou
nabidkou pro navrhovatele fadu vyhod. Prikladmo Ize uvést flexibilitu pfi stanoveni
vySe protiplnéni, kterou navrhovatel maze pfi dobrovolné nabidce stanovit v zasadé
dle svého volného uvazeni (viz dale), zjednodu$eny proces pfezkumu navrhu
nabidkového dokumentu a absenci spoleéné a nerozdilné odpovédnosti



navrhovatele, jenz ¢&ini dobrovolnou nabidku prevzeti, a osob spolupracujicich s
navrhovatelem. K doplnéni vyse uvedeného je tfeba uvést, 2e Ceska narodni banka
muze v urcitych, limitovanych pfipadech rozhodnout o zaniku nabidkové povinnosti
(§ 40 a § 41 zakona).

5. PROCES SCHVALOVANI

Organem kompetentnim pro dohled nad nabidkami pfevzeti, na které se vztahuje
zakon, je v souladu s § 57 zakona nadale Ceska narodni banka.

Jako prvni krok v procesu schvalovani4) konkrétni nabidky prevzeti, uklada zakon
navrhovateli, aby dorugil nabidkovy dokument Ceské narodni bance, pfitemz, pokud
jde o IhGtu k doruceni, nalezitosti nabidkového dokumentu a vysledek fizeni pred
Ceskou narodni bankou, rozliduje, zda se jedna o dobrovolnou nebo povinnou
nabidku prevzeti.

Mezi povinné nalezitosti nabidkového dokumentu, bez ohledu na druh nabidky, patfi
podle § 10 zakona vedle identifikace navrhovatele a osob spolupracujicich s
navrhovatelem zejména uvedeni podili navrhovatele a osob spolupracujicich s
navrhovatelem na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech cilové spole€nosti,
podstatné nalezitosti kupni nebo sménné smlouvy, primérna cena ucastnickych
cennych papirt, oduvodnéni vySe nabizeného protiplnéni, doba zavaznosti nabidky
prevzeti, vySe a podminky a zpusob vyplaty odSkodnéni pfi pralomu (podrobnéji viz
dale), zpisob oznameni pfijeti nabidky prevzeti nebo ozna&eni regulovaného trhu,
na kterém se smlouva uzavie, postup pfi pfevodu cennych papiri, pravidla pro
odvolani pfijeti nabidky pfrevzeti, zaméry navrhovatele tykajici se budouci &innosti
cilové spoleCnosti a Udaje o zdrojich a zpusobu financovani &i jiném zajisténi
protiplnéni. Nové je povinnou naleZitosti nabidkového dokumentu také stanovisko
organu cilové spolecnosti obsahujici vyjadreni, zda je pfislusna nabidka prevzeti v
souladu se zajmy cilové spole¢nosti, v pfipadé, Ze je takové stanovisko doru¢eno
navrhovateli nejpozdéji dva dny pfed uveiejnénim nabidky prevzeti (viz dale).

V pfipadé, ze se jedna o povinnou nabidku pfevzeti, je navrhovatel povinen uvést v
nabidkovém dokumentu nad rédmec spoleénych naleZitosti napf. také prémiovou
cenu, davody, pro€ je nabidka ¢inéna, popis metod, které byly pouzity k uréeni formy
a vySe protiplnéni, a urcité udaje tykajici se obchodud navrhovatele, respektive
spolupracujicich osob, s cennymi papiry cilové spole¢nosti v dobé dvanacti mésicl
pfed vznikem nabidkové povinnosti.

PROBLEMATICKY VYPOCET PRUMERNE CENY

JiZz nyni je zfejmé, Ze pfi stanoveni povinnych naleZitosti nabidkového dokumentu
zakon nékteré okolnosti nedofesil.

S prvnim nedostatkem se navrhovatel €inici dobrovolnou nabidku prevzeti setka pfi
vypoltu primérné ceny, kterou musi podle zakona v nabidkovém dokumentu
specifikovat. Pojem primérné ceny neni totiz zakonem obecné definovan a zakon
pojem uziva pouze v Casti tykajici se povinnych nabidek prevzeti, kdyz v § 43
stanovi, Zze primérnou cenou je hodnota odpovidajici "vaZzenému praméru z cen, za



které byly uskute€nény obchody s témito cennymi papiry na regulovaném trhu v dobé
6 meésicl pred vznikem nabidkové povinnosti".

Skute€nost, Ze pfi dobrovolné nabidce prevzeti nabidkova povinnost nevznika, neni
treba zdlraznovat. Nezbyva tedy nez se pfes opominuti zakonodarce prenést
(respektive konce) relevantniho Sestimési¢niho obdobi ode dne, kdy navrhovatel
pFijal rozhodnuti ucinit nabidku prevzeti.

To ovSem neni jedina komplikace, kterou ve vztahu ke specifikaci primérné ceny
zakon navrhovateli pfindsi. Zatimco podle pfedchozi pravni Upravy obsazené v §
183c odst. 4 obchodniho zakoniku byl centralni depozitaF (respektive Stredisko
cennych papiri) povinen evidovat ceny z obchodl s kétovanymi ucastnickymi
cennymi papiry, které mu byly oznameny, anebo byly uvefejnény, a sdélit jakékoliv
osobé do tfi pracovnich dnu od doru€eni Z&dosti primérnou cenu pro prislusné
relevantni obdobi, souasnéa pravni Uprava takovou povinnost neobsahuje. Casteéné
je mozné takovou absenci oduvodnit tim, ze zdkon oproti pfedchozi pravni upravé
pokryva také nabidky prevzeti se zahrani¢nim prvkem a nebylo by tedy mozné
diskutovany udaj pro vSechny tituly poskytovat. Absenci Upravy postupu, jak se ma
navrhovatel takového Udaje "dobrat", vS§ak omluvit nelze.

DORUCENI A UVEREJNENI NABIDKOVEHO DOKUMENTU

Lhata pro dorudeni nabidkového dokumentu Ceské narodni bance pfi dobrovolné
nabidce prevzeti je stanovena v § 12 odst. 1 zakona a nesmi pfesahnout patnact
pracovnich dnl od okamziku, kdy organ, respektive organy navrhovatele rozhodly, Ze
navrhovatel uc€ini nabidku pfevzeti. Uvedena lhata muze byt na zadost navrhovatele
prodlouzena Ceskou narodni bankou aZ na ftficet pracovnich dnd. Na rozdil od
povinné nabidky prevzeti navrhovatel nezada o udéleni souhlasu s uvefejnénim
nabidky prevzeti a v pFipadg, ze Ceska narodni banka ve Ihité patnacti pracovnich
dnd dobrovolnou nabidku pfevzeti nezakaze, mize navrhovatel nabidkovy dokument
uverejnit. K uverejnéni nabidkového dokumentu pak zakon stanovi navrhovateli Ihtu
patnact pracovnich dnG od konce obdobi, kdy mohla Ceska néarodni banka
uverejnéni zakazat.5)

Na rozdil od dobrovolnych nabidek prevzeti zakon ve vztahu k povinnym nabidkam
vyzaduje, aby Cesk& narodni banka schvélila nabidkovy dokument pfed jeho
uverejnénim. Navrhovatel je povinen podat zadost o udéleni souhlasu s uverejnénim
nabidkového dokumentu nejpozdéji do patnacti pracovnich dnd ode dne vzniku
nabidkové povinnosti a v pfipadé, ze se vyzaduje souhlas organu verejné spravy s
nabytim uUc€astnickych cennych papira cilové spole€nosti navrhovatelem, do péti
pracovnich dnli ode dne udéleni takového souhlasu. Ceska narodni banka maze ve
Ihaté patnacti pracovnich dnu ode dne podani navrhu vydat rozhodnuti o zamitnuti
navrhu, rozhodnuti o zméné vyse protiplnéni podle § 44 nebo § 45 zdkona nebo
rozhodnuti o udéleni souhlasu s uvefejnénim nabidkového dokumentu. Nevyda-li
Ceska narodni banka 24dné z uvedenych rozhodnuti, plati fikce, Ze udélila souhlas s
uverejnénim nabidkového dokumentu ve znéni doru€eném navrhovatelem.



ZAKAZ UVEREJNENI NABIDKY PREVZETI

Ceska narodni banka je opravnéna uvefejnéni nabidkového dokumentu zakéazat v
pfipadé, Ze neobsahuje vSechny nalezitosti stanovené zdkonem nebo Ze obsahuje
zjevnd nepravdivé nebo zkreslujici informace. Ceska nérodni banka zakaze
uverejnéni nabidkového dokumentu také v pfipad&, Ze navrhovatel na vyzvu Ceské
narodni banky neprokazal, Zze ma dostatek zdroju k financovani nabidky pfevzeti,
dostatedné nedolozil Ceské narodni bance ptvod téchto zdrojd, nebo v pFipads, Ze
navrhovatel, ktery je zahraniéni osobou, nepoveéfil svym zastupovanim ve vécech
tykajicich se nabidky nékterou z osob specifikovanych v § 12 odst. 2 zakona.

viv s

Ceské néarodni banky k nabidce prevzeti, respektive obsahu predlozeného
nabidkového dokumentu. Ceska narodni banka ma nicméné k dispozici i dalsi
zpusoby, jak obsah nabidky pfevzeti ovlivnit:

- Shleda-li, Ze navrh nabidkového dokumentu obsahuje vady, mize v souladu s § 55
odst. 2 zdkona vyzvat navrhovatele k napravé zjisténych vad a urcit mu k tomu
pfimé&fenou |hatu. Uvedeny postup zpGsobi, Ze Ihdta dand Ceské narodni bance ke
schvaleni, respektive "nezakazani" uverejnéni nabidkového dokumentu, po dobu
stanovenou k odstranéni vad, nebé&zi. Ceska narodni banka ve vyzvé zaroven uréi,
jaky nasledek ma nesplnéni pozadavku stanovenych ve vyzvé.

- V pripadé, ze nabidkovy dokument sice netrpi nedostatky popsanymi vyse, avSak
Ceské narodni banka dospéje k nazoru, Zze bez dopinéni by byla nabidka prevzeti
neurcita nebo zavadejici, anebo domniva-li se, ze je tfeba s ohledem na zasady
nabidek pfevzeti uvefejnit v nabidkovém dokumentu daldi informace, muze
navrhovateli ulozit, aby spolu s nabidkovym dokumentem uveiejnil takové dalsi
informace nebo obsah nabidkového dokumentu odpovidajicim zplsobem zménil.
Nesplnéni podminek stanovenych Ceskou narodni bankou je v takovém pfipadé
sankcionovano zakazem uvefejnit nabidku prevzeti.

6. VYSE PROTIPLNENI

Navzdory nékterym odbornym ¢&lankim z posledni doby je tfeba uvést, ze zdkon
rozliSuje mezi dobrovolnymi a povinnymi nabidkami pfevzeti, kdyZz neobsahuje
pravidla pro stanoveni vy$e protiplnéni pro dobrovolné nabidky prevzeti a stanoveni
vySe protiplnéni u tohoto typu nabidek ponechava v diskreci navrhovatele. Ten je tak
limitovan pouze ekonomickou strankou nabidky, jejim cilem a poZzadavkem zékona,
aby protiplnéni spocivalo v penézich, cennych papirech ¢i v kombinaci obou a bylo
stejné pro vSechny adresaty nabidky viastnici tyZ zastupitelny a€astnicky cenny papir
cilové spole¢nosti. Posledné jmenované principy plati zasadné také pro povinné
nabidky pFevzeti, které jsou navic mnohem pevnéji svazany pravidly pro uréeni vyse,
respektive zpasobu vypoctu vyse protiplnéni.

Urcité zjednoduseni oproti pfedchozi Upravé stanoveni ceny zakon prece jen pfinasi,
a to hned ve dvou smérech:



- VySi protiplnéni v souladu se smérnici odviji od tzv. prémiové ceny, kterou definuje
jako nejvySsi cenu, za kterou navrhovatel nebo osoba s nim spolupracujici nabyli v
poslednich dvanacti mésicich pfed vznikem nabidkové povinnosti u€astnické cenné
papiry, které jsou predmétem nabidky prevzeti. Nabidkova cena musi byt
navrhovatelem stanovena ve vy$i prémiové ceny, a pokud nelze prémiovou cenu
stanovit, musi byt nabidkova cena stanovena alespon ve vySi pramérné ceny.6)

- Zakon zasadné nevyzaduje, na rozdil od predchozi pravni Upravy, dokladani vyse
protiplnéni znaleckym posudkem. Cesk& narodni banka si v8ak muaze, postupem
podle § 44 zakona, predloZzeni znaleckého posudku navrhovatelem za Ucelem
dolozeni pfiméfenosti vySe jim navrzeného protiplnéni, vyzadat. K této moznosti vSak
Ceska néarodni banka sahne pouze v pfipadg, poklada-li cenu navrzenou
navrhovatelem za nepfiméfenou s ohledem na mimofadné udalosti tykajici se cilové
spole€nosti, respektive ji vydanych cennych papirli, jako napf. ovlivnéni vyse
prémiové nebo prumeérné ceny zkreslenim kurzu nebo jinou poruchou trhu, ovlivnéni
vySe prameérné ceny mimoradné nizkou likviditou pFislusného G&astnického cenného
papiru atp.

V navaznosti na stanovisko predloZzeného znaleckého posudku, respektive
znaleckého posudku, jez si necha na naklady navrhovatele sama vypracovat (v
pfipadé, ze ma duvodné pochybnosti o zavérech znaleckého posudku objednaného
navrhovatelem), je Ceska narodni banka opravnéna zménit vysi protiplnéni
navrzeného navrhovatelem.

7. INFORMACNiI POVINNOST VUCI CILOVE SPOLECNOSTI, STANOVISKO
CILOVE SPOLECNOSTI

Zakon stanovi pro dobrovolné i povinné nabidky prfevzeti informacéni povinnosti
navrhovatele vici cilové spole€nosti a jejim zaméstnancim. Ve |huaté nejméné deseti
pracovnich dnl pred uvefejnénim nabidkového dokumentu je navrhovatel povinen
zaslat nabidkovy dokument pfedstavenstvu a dozorc&i radé cilové spole&nosti.7)

Uvedené organy jsou povinny zpracovat spolec¢né pisemné stanovisko ve Ihuté péti
pracovnich dni od obdrZzeni nabidkového dokumentu a dorucit je do dvou
pracovnich dnd od jeho vypracovani Ceské nérodni bance a navrhovateli a bez
zbyte€ného odkladu po jeho vypracovani také zastupcim zaméstnancu nebo, pokud
zastupci zaméstnancu nejsou ustaveni, zaméstnancim samotnym. Stanovisko by
meélo obsahovat zejména vyjadreni k druhu a vy$i nabizeného protiplnéni a k tomu,
zda je nabidka prevzeti v souladu se zajmy cilové spolecnosti, adresatll nabidky
prevzeti, zaméstnancl a véfiteld cilové spoleCnosti. V pfipadé, Ze je c&lendm
predstavenstva a dozor¢i rady doruceno stanovisko zaméstnancu k nabidce prevzeti,
pfilozi je ke svému stanovisku.

S nedorugenim stanoviska cilové spoleénosti Ceské narodni bance zakon nespojuje
Zzadnou sankci ani tuto skute€nost nepovazuje za prekazku pro pokracovani v Fizeni
0 nabidce, respektive uplynuti pfislusnych Ihat. Obdobné je tomu pfi nedoruceni
stanoviska navrhovateli s tim rozdilem, Ze neobdrzi-li navrhovatel stanovisko cilové
spole¢nosti alespon dva dny pfed uverejnénim nabidky pFevzeti, neni povinen toto



stanovisko uverejiiovat jako soucast nabidkového dokumentu. Povinnost uverejnit
stanovisko v takovém pripadé prechazi na cilovou spolecnost, jez tak musi ucinit bez
zbyte€ného prodleni alespon v jednom celostatné distribuovaném deniku nebo
zplsobem umoznujicim dalkovy pfistup.8)

8. ZVEREJNENI NABIDKY NAVRHOVATELEM

Navrhovatel je povinen uvefejnit nabidkovy dokument v Ceské republice alespori v
jednom celostatné distribuovaném deniku a soucasné bud uverfejnit nabidkovy
dokument zpusobem umoznujicim délkovy pfistup, tj. zpravidla na internetovych
strankach navrhovatele, nebo nabidkovy dokument v pisemné formé bezplatné
poskytovat verfejnosti v sidle cilové spole¢nosti a v sidle navrhovatele.9) DalSi
pozadavky na zverejnéni mohou urcit stanovy cilové spole¢nosti, avSak vzdy tak, aby
nezatézovaly navrhovatele nad rozumnou miru nebo necinily uvefejnéni nemoznym.

Pokud jsou ucastnické cenné papiry, na néz se nabidka vztahuje, pfijaté k
obchodovani na regulovaném trhu v jiném Cc&lenském staté Evropské unie, je
navrhovatel povinen uvefejnit nabidkovy dokument také v tomto &lenském staté
podle pravidel stanovenych pro uvefejnéni nabidkovych dokumentt pravnim fadem
tohoto Clenského statu. V této souvislosti je tfeba dodat, ze uvefejiiovani celého
nabidkového dokumentu v tisku nebyva v mnohych vyspélych jurisdikcich (napf. ve
Velké Britanii) zvykem. Nabidkové dokumenty citajici ¢asto nékolik set stran by
nejspis vydaly na knizni pfilohu zvoleného deniku.

S ohledem na rozSifujici se pozadavky na obsah nabidkovych dokumentl kladené
na navrhovatele Ceskym pravem a €asto také na snahu navrhovatele popsat detailné
nékteré casti nabidkového procesu (napf. proces akceptace nabidky) v zajmu
zvy$eni uspésnosti nabidky, bychom pokladali za vhodné do budoucna zvazit, zda
by v Ceské republice také nepostadovalo uvefejnit v tisku pouze upozornéni na
nabidku pfevzeti s tim, ze by byl nabidkovy dokument k dispozici zgjemcim na
internetovych strankach navrhovatele, pfipadné v jeho sidle.

9. PROCES AKCEPTACE NABIDKY PREVZETi

Na zvefejnéni nabidky prevzeti navazuje lhGta, ve které jsou adresati nabidky
opravnéni nabidku ve vztahu ke svym ucastnickym cennym papirdm pfijmout.
Nabidku prevzeti je mozné akceptovat po dobu jeji zavaznosti stanovené v
nabidkovém dokumentu, kterd vSak nesmi byt kratSi nez &tyfi tydny od okamziku
uverejnéni nabidkového dokumentu.

Horni hranice doby zavaznosti nabidky prevzeti zdkonem stanovena neni, avSak v
pfipadé, Ze by doba zavaznosti méla byt deldi nez deset tydnu, je navrhovatel
povinen, stejnym zplasobem, kterym uvefejnil nabidku prevzeti, uverejnit dva tydny
pred uplynutim doby zavaznosti upozornéni, k jakému dni doba zavaznosti nabidky
uplyne. Domnivame se, Ze pres absenci vyslovné Upravy by nemélo byt mozné ucinit
nabidku prevzeti, jejiz doba trvani by byla excesivni (napf. dva roky), pokud by doba
trvani nepfimérené omezovala cilovou spoleénost v jeji podnikatelské ¢innosti.10)



Zakon rozliSuje dva zpusoby pfijeti nabidky jejimi adresaty, a to akceptaci
prostfednictvim regulovaného trhu, na kterém jsou dotéené u€astnické cenné papiry
obchodovany, a akceptaci mimo regulovany trh. Smlouvy o pfevodu cennych papirl
uzavirané na zakladé nabidky prevzeti prostfednictvim regulovaného trhu jsou
uzavirany podle pravidel takového trhu.

K uzavirani smluv o pfevodu cennych papird mimo regulovany trh pak dochéazi
doru€enim akceptacniho ozndmeni navrhovateli, a to v zdsadé podle podminek
teorie oferty a akceptace. Proces a podminky akceptace realizované mimo
regulovany trh zakon blize nefeSi, mame vSak za to, Ze stejné tak, jako podléha
ur€itym pevné stanovenym pravidlim uzavirani obchodu na regulovaném trhu, maze
i navrhovatel stanovit pravidla a podminky, za jakych bude pfijimani nabidky
"technicky" probihat. Ostatné tato praxe je bézna i v jinych ¢&lenskych statech.
Navrhovatel by tak mél mit moznost napfiklad urcit, Ze k pfijeti nabidky je nezbytné
pouzit pfedem pfipravenych formulari, anebo stanovit, jaké nalezitosti ma fadna
akceptace obsahovat.

V navaznosti na pfijeti nabidky pfevzeti stanovi zdkon také moznost pfijeti nabidky
odvolat a moznost od jiz uzaviené smlouvy o prevodu cennych papirl odstoupit.
Podminky odvolani pfijeti nabidky zakon blize nespecifikuje, proto dovozujeme, ze
by se tak mélo stat za podminek stanovenych ob&anskym zakonikem pro odvolani
akceptace oferty. V pfipadé, Ze to nevylu€uji pravidla regulovaného trhu, na kterém
byla smlouva uzaviena, je osoba, jez nabidku pfijala, opravnéna odstoupit bez udani
divodu od uzaviené smlouvy o pfevodu cennych papird nejpozdéji do konce doby
zavaznosti nabidky.

10. INFORMACE O VYSLEDCICH NABIDKY A O UZAVRENIi SMLUV

Na skonéeni doby zavaznosti nabidky navazuje povinnost navrhovatele uverejnit bez
zbyte€ného odkladu a zpusobem, kterym uvefejnil nabidku prfevzeti, vysledky
nabidky pfevzeti. V ozndmeni zejména uvede, jaké mnozstvi U€astnickych cennych
papirt cilové spole€nosti na zakladé nabidky prevzeti nabyl a jaky podil pfedstavuji
tyto cenné papiry na dané emisi. Ve stejném rozsahu informuje navrhovatel pisemné
také predstavenstvo a dozorci radu cilové spole€nosti.

Navrhovatel je dale povinen, ve |haté, kterou stanovi v nabidkovém dokumentu,
av8ak ne pozdéji nez ve Ihité jednoho mésice od uplynuti doby zavaznosti nabidky,
oznamit uzavieni smlouvy, pfipadné splnéni & nesplnéni podminky u podminéné
nabidky prevzeti, véem osobam, které nabidku pfijaly. Nesplni-li navrhovatel tuto
svou informacni povinnost, ma se za to, Ze smlouva o pfevodu cennych papiru byla
uzaviena, respektive, Ze podminka, na niZz byla nabidka prevzeti vazana, byla
splnéna.



11. OMEZENi NAVRHOVATELE NABYVAT UCASTNICKE CENNE PAPIRY

Zakon v § 17 stanovi ur€itda omezeni navrhovatele nabyvat, respektive zcizovat
Ucastnické cenné papiry cilové spole€nosti v pribéhu akceptacni lhaty mimo rezim
podminek nabidky pfevzeti, aniz by splnil nékterou z podminek uvedenou v
citovaném ustanoveni. Na poruSeni téchto pravidel vaze zakon pomérné citelné
sankce, kdyz v § 18 odst. 1 zakona stanovi, Zze navrhovatel nebo osoba s nim
spolupracuijici, jez porusili uvedeny zakaz, nejsou po dobu tfi let od poruSeni zakazu
opravnéni vykonavat prava spojena s ucastnickymi cennymi papiry, které v dasledku
tohoto jednani nabyli. Zaroven je v takovych pfipadech pfi splnéni ur€itych podminek
mozné, aby se vyhodnéjSi podminky smlouvy uzaviené mimo rezim nabidky prevzeti
vztahly téZ na vSechny smlouvy o pfevodu cennych papird uzaviené v ramci nabidky.

Obdobna omezeni plati pro navrhovatele a osoby s nim spolupracujici pfi nabyvani
ucastnickych cennych papiru cilové spole€nosti i po dobu $esti mésict nasledujicich
po uplynuti Ihaty k akceptaci nabidky, ledaze by takové papiry byly koupeny v ramci
obchodu uzavieného na regulovaném trhu prostfednictvim automatizovaného
obchodniho systému, nebo jestlize by hodnota protipInéni nepfevySovala v dobé jeho
poskytnuti nebo sjednani aktualni kurz dot€eného uc€astnického cenného papiru na
regulovaném trhu.

12. POVINNOST NEUTRALITY CIiLOVE SPOLECNOSTI

V souladu s ¢lankem 9 smérnice je moznost predstavenstva nebo dozoréi rady cilové
spole¢nosti Cinit kroky sméfujici proti nabidce zasadné vazana na souhlas udéleny
valnou hromadou spole¢nosti, kterou je mozné svolat za tim Uucelem ve zkracené
¢trnactidenni  l1haté. Uvedené omezeni plati od okamziku, "kdy se ¢lenové
predstavenstva nebo dozor¢i rady cilové spolec¢nosti dozvi o skute¢nostech, ze
kterych Ize divodné predpokladat, ze bude ucinéna nabidka prevzeti".11)

Clenové piedstavenstva nebo dozoréi rady cilové spoleénosti mohou vak i bez
souhlasu valné hromady ¢init nezbytna opatfeni k vyhledani konkurenéni nabidky
prevzeti, respektive mohou konkurenéni nabidku prevzeti ucinit sami.

13. PRAVIDLO PRULOMU

V souladu s poZzadavkem ¢lanku 11 smérnice zavadi zakon do Upravy nabidek
prevzeti novy institut, tzv. pravidlo prilomu (break-through rule), jehoz podstatou je
jednak obnoveni poméru mezi podilem na hlasovacich pravech ve spole€nosti a
podilem na zakladnim kapitalu spole€nosti v pfipadech, Ze je tento pomér vychylen v
disledku existence omezeni hlasovacich prav, a jednak eliminace pfipadnych
omezeni prevoditelnosti t¢astnickych cennych papirt v rdmci nabidky prevzeti.

V ramci diskrece poskytnuté ¢lenskym statim smérnici, zvolil ¢esky zakonodarce
moznost, aby na sebe spolecnosti pravidlo prulomu vztahly pouze dobrovolné v
pfipadech, kdy takovy krok schvali valna hromada spolecnosti, a to kvalifikovanou



vétSinou vyZadovanou pro zménu stanov. Takové rozhodnuti necha spolecnost
zapsat do obchodniho rejstfiku a informuje o ném organy dohledu nad nabidkami
pFevzeti vS8ech Clenskych statl, v nichz jsou jeji uCastnické cenné papiry pfijaty k
obchodovani na regulovaném trhu.

Rozhodnuti o vyuziti pravidla pralomu spociva v souhlasu valné hromady s tim, Ze se
v dobé zavaznosti nabidky prevzeti neaplikuji omezeni pfevoditelnosti u¢astnickych
cennych papirG cilové spolecnosti uréena stanovami nebo dohodou mezi cilovou
spoleCnosti a akcionafi nebo akcionafi navzajem, a dale v tom, Ze jsou na valné
hromadé rozhodujici o souhlasu podle pfedchozi véty nelu€inna jakakoliv omezeni
hlasovacich prav ur€ena stanovami nebo dohodou mezi cilovou spolecnosti a
akcionari nebo akcionafi navzajem. Obdobné se tato omezeni neuplatni v pfipadech,
kdy navrhovatel sam nebo spole¢né s osobami s nim spolupracujicimi nabude nebo
zvysi v dusledku nabidky pfevzeti svij podil na zakladnim kapitélu cilové spole¢nosti
tak, Ze s nim bude spojen alespon tfi¢tvrtinovy podil na hlasovacich pravech cilové
spolec¢nosti.

Zakon v souladu se smérnici stanovi sou¢asné povinnost navrhovatele odSkodnit v
penézich osoby, do jejichz prav specifikovanych vy$e bylo pfi nabidce prevzeti
zasazeno v duisledku rozhodnuti valné hromady. VySe odSkodnéni musi byt
dolozena posudkem znalce, ktery navrhovatel na Zzadost poskytne odskodriovanym
osobam, a uhrazena ve |huté stanovené pro splatnost protiplnéni podle smluv
uzavienych na zakladé nabidky pfevzeti.

Prijeti zakona lze povazovat za krok sprdvnym smérem, a to zejména s ohledem na
implementaci kolizni Upravy nabidek pfevzeti s mezinarodnim prvkem.

Rada ustanoveni zakona, napf. Uprava podminek vzniku nabidkové povinnosti v
dusledku vzniku, zmény &i zaniku skupiny spolupracujicich osob, je vS8ak nejasna,
nékdy az jazykové nesrozumitelnd a je otazkou, zda se podafi tyto nedostatky
pfeklenout vhodnym vykladem, nebo zda bude nutné zakon v blizké dobé
novelizovat.

Poznamky:

1) Pfipadné prekrocil hranici dvoutfetinového &i tfi¢tvrtinového podilu na hlasovacich
pravech v cilové spolecnosti.

2) Rovnéz v situaci vazani vzniku nabidkové povinnosti pouze na prekroCeni
tficetiprocentni hranice na hlasovacich pravech by bylo alespori vhodné zohlednit
pfipady, kdy by v cilové spoleCnosti byli i akcionafi (pfipadné skupiny
spolupracujicich osob) s vét§im podilem na hlasovacich pravech - napf. tim, ze by
rozhodny podil v takovém pfipadé musel byt vétSi nez podil uvedenych osob na
hlasovacim pravech.

3) Ustanoveni § 183 odst. 2 pism. b) obchodniho zakoniku zni: "Pro uc&ely tohoto
ustanoveni se jednanim ve shodé& rozumi kromé pfipadd uvedenych v § 66b i
spoluprace mezi navrhovatelem a jinou osobou nebo cilovou spolecnosti a jinou



osobou uskute¢fiovana na zakladé vyslovné nebo micky, ustné nebo pisemné
ucinéného shodného projevu vule téchto osob, které ma zajistit ovladnuti cilové
spole¢nosti nebo zmafit uspéch nabidky pfevzeti."

4) Respektive "nezakazani" dobrovolné nabidky prevzeti.

5) Lhatu pro vydani rozhodnuti, kterym by Ceska narodni banka uvefejnéni
nabidkového dokumentu zakazala, jakoz i IhGtu pro uvefejnéni nabidkového
dokumentu, mize Ceska narodni banka prodlouzit az o dalSich patnact pracovnich
dana.

6) Jak bylo uvedeno vy$e, primérnou cenou se rozumi vazeny primér z cen, za
které byly uskuteCnény obchody s Uuc€astnickymi cennymi papiry, které jsou
predmétem nabidky pfevzeti, na regulovaném trhu v dobé Sesti mésicl pred vznikem
nabidkové povinnosti.

7) Predstavenstvo cilové spole¢nosti nasledné preda kopie dokumentl, které v
souvislosti s chystanou nabidkou prevzeti obdrzelo, zaméstnancim, aby na jejich
zakladé mohli vypracovat stanovisko zaméstnancu k nabidce prevzeti.

8) Pokud se stanovisko uvefejiiuje zplisobem umoziujicim dalkovy pfistup a pokud
ma cilova spolec¢nost své internetové stranky, uverejfiuje se i na nich.

9) Eventualné také v sidle zastupce stanoveného navrhovatelem podle § 12 odst. 2
zakona.

10) Srovnej § 24 odst. 2 pism. a) zakona: "Navrhovatel mize ... a) prodlouzit dobu
zavaznosti nabidky prevzeti tehdy, byla-li uvefejnéna konkurenéni nabidka prevzeti
nebo zménil-li navrhovatel vys$i protiplnéni; prodlouzeni, které omezuje cilovou
spole¢nost v jeji podnikatelské cinnosti vice, nez je s ohledem na cile nabidky
prevzeti rozumné nutné, je nepfipustné."

11) Srovnej § 15 zakona.



