K vykladu ,,independent bid“ v nafizeni Komise (ES) €. 2273/2003

Predpis

Ustanoveni

Otazka

Odpovéd

¢ Nafrizeni Komise (ES) €. 2273/2003, kterym se provadi smérnice
2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro programy zpétného odkupu
a stabilizace finanénich nastroja (dale jen ,Nafizeni)

e Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpisu (dale jen ,ZPKT")

o ¢lanek 5 (1) prvni pododstavec Nafizeni
e §126 odst. 2 pism. e) ZPKT

Jak vykladat pojem ,independent bid“ v €lanku 5 (1) Nafizeni, jde o nabidkovou
cenu, jak plyne z Ceského znéni nafizeni, nebo poptavkou cenu (tj. bid price) podle
anglické dikce nafizeni?

Pojem ,independent bid“ v &lanku 5 (1) prvni pododstavec Nafizeni je tfeba
vykladat jako ,nezavisla poptavka“, nebo ,nezavisla nabidka ke koupi (poptavka)“.
Dikce pouZzita v Ceském znéni Nafizeni je nespravna, nebot na misto ,poptavky”,
nebo ,nabidky ke koupi*, doSlo k pfeloZeni ,bid“ obratem ,nabidka“, coz je opak
toho, co bylo evropskym zakonodarcem zamysleno.

K vyznamu ,bid" jako ,nabidky ke koupi* nebo ,poptavky" Ize odkazat na
(i) vyklady poskytnuté v odbornych slovnicich,’

(i) materialy organ( dohledu na finanénim trhu,
(iii) obvyklé uZiti na regulovanych trzich, resp. burzach,’
(iv) uziti v jinych oblastech na finanénim trhu, srov. oblast nabidek

prevzeti, kde se rozumi ,bid* vefejna nabidka ucinéna drzitelim
cennych papird obchodni spoleCnosti na nabyti téchto cennych
papirl.

Pro vyse uvedeny vyklad svédci také logika pravni Upravy a vyklad ad absurdum.
Pokud pojmu ,bid“ pfifadime vyznam ,nabidka“, rozuméno ,nabidka k prodeji“,
nesmi emitent nakupovat za cenu vysSi, nez je cena nejvySsi aktualni nabidky
(k prodeji). PFitomto vyznamu ale neni dan vécny ddvod pro pfijeti a vymahani
pravni Upravy, resp. nedava smysl zakazovat emitentovi, aby nakupoval za vice,
nez za kolik je nabizeno. K takovému nakupu (za vy$Si nez nejvysSi nabizenou
prodejni cenu) by ani pfi neexistenci zakazu, emitent, resp. €lenové statutarniho
organu emitenta nemohli pfistoupit, nebot by tim zpusobili Skodu akcionafim a
mohli by odpovidat za poruSeni povinnosti jednat s pé¢&i fadného hospodare.

Pokud se termin ,bid“ v Ceském znéni Nafizeni pFelozi obratem ,nabidka
ke koupi “, nebo jako ,poptavka®, pfipadné ,nabidka na koupi (poptavka)®, potom
se zakazuje emitentovi nakupovat za vice, nez €ini nejlepsi dalSi poptavka na trhu

1 P.H.Collin, Dictionary of Law, 2nd Edition: bid (1) noun (a) offer to buy something at certain price.

P.H.Collin, Anglicko — ¢esky obchodni slovnik. Nakladatelstvi P&R Centrum, Praha 1996: “bid 1. (noun)
(a) offer to buy, nabidka néco koupit za urcitou cenu; to make a bid for something = nabidnout néco koupit.*

J. R. Nolan, J. M. Nolan-Haley, Blacklv pravnicky slovnik, Victoria Publishing, Praha 1993: “Bid price. Na burze
je to cena, kterou je ochoten kupujici zaplatit na rozdil od ceny, za kterou je prodavajici ochoten prodat, ,ask

price”.”

% United States Securities and Exchange Commission (SEC), http://www.sec.gov/answers/bid.htm, ,Bid” price:
The term “bid” refers to the highest price a buyer will pay to buy a specified number of shares of a stock at any
given time. The term “ask” refers to the lowest price at which a seller will sell the stock. The bid price will almost
always be lower than the ask or “offer,” price. The difference between the bid price and the ask price is called the

“spread”.

United Kingdom Financial Service Authority (FSA) obdobné v pfipadu Alexandra Barnetta
http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/PR/2011/053.shtml

3 Pfiloha &.7 London Stock Exchange, Informace o obchodovani, ,bid“ vs. ,offer price”.
Obdobné NYSE http://www.nyse.com/pdfs/research_bid_ask.pdf

* Smérnice 2004/25/ES o nabidkach prevzeti.
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(za vice nez je ochoten nakoupit nékdo jiny). Tato Uprava jiz dava smysl, nebot
smyslem Nafizeni je vytvofit safe harbour, kdyz emitent, ktery dodrzuje urcité
limity, ma pfirealizaci zpétnych odkupl jistotu, Ze jeho nakupy nevedou
k deformacim ceny, které by mohly vést k posouzeni jeho jednani organem
dohledu jako manipulace s trhem (proto se v Nafizeni stanovuji limity na denni
objemy a nejvy8si cenu). Srov. v té souvislosti vyslovnou vyjimku v ust. § 126
odst. 2 pism. e) ZPKT, podle které manipulaci s trhem neni jednani pfi zpétném
odkupu vlastnich finanénich nastroji nebo pfi cenové stabilizaci za podminek
stanovenych Nafizenim.

Z alternativniho  kritéria k cené nezavislé poptavky, tj. kritéria posledniho
nezavislého obchodovani, je mozné také dovozovat smysl normy, tj. nastavit
omezeni ceny zpétného odkupu na urovni, na které probiha obchodovani ostatnich
uCastnikd trhu, a zabranit tak ovlivnéni ceny, které by mohlo byt povazovano
za manipulaci.

Tato odpovéd vyjadfuje nézor pracovniki Ceské narodni banky. Soud a pfipadné i
bankovni rada Ceské narodni banky mohou zaujmout odli§ny nazor. Postup
v souladu s odpovédi v8ak bude CNB pfi vykonu dohledu nad finan&nim trhem
povazovat v mezich odpovédi a jejich vychodisek za postup v souladu s pravnimi
predpisy, ledaZe z okolnosti vyplyne neaplikovatelnost odpovédi na dany pfipad.

Daniel Tyraj, daniel.tyraj@cnb.cz
27.12. 2011
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