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K vykladu vyjimky podle § 39 odst. 1 pism. e) ZoNP
- nabyti rozhodného podilu v celém rozsahu

o zakon €. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, ve znéni pozdéjsich
predpist (ZoNP)

o § 39 odst. 1 pism. e) ZoONP

Jak vykladat podminku nabyti rozhodného podilu v celém rozsahu pro ucely
vyjimky z nabidkové povinnosti?

Zakon o nabidkach prevzeti upravuje v ust. § 39 vyjimky z nabidkové povinnosti.
Podle dikce zakona se nabidkova povinnost nevztahuje mj. na osobu, ktera
rozhodny podil v celém rozsahu ziskala na zakladé pfedchozi nepodminéné a
neomezené nabidky prevzeti. Vyklad podminky spodivajici v nabyti rozhodného
podilu ,v celém rozsahu“ vyvolava v praxi nejasnosti.

Pokud jde o evropsky vzor, tj. smérnici 2004/25/ES o nabidkach prevzeti (dale jen
»Smérnice®), je kliCovy €l. 5 (2) Smérnice, ktery stanovi, ze pokud bylo ovladnuti
dosazeno po dobrovolné nabidce ucinéné v souladu se Smérnici vSem drzitelim
cennych papirti na vSéechny cenné papiry v jejich drzeni, neuplatni se jiz povinnost
zahadjit nabidku prevzeti uvedenou v é&l. 5 (1) Smérnice (tj. povinna nabidka
prevzeti). Ceské, ale i anglické znéni' ustanoveni je ponékud zavadéjici, nebot
nejde o prostou Casovou souslednost (kemuz by jazykovy vyklad mohl
sméfovat), jako spiSe o to, Ze ovladnuti bylo dosazeno na zakladé pfedchozi
dobrovolné nabidky pfevzeti, srov. vté souvislosti némeckou dikci ¢l. 5 (2)
Smérnice®. Otazkou zUstava, co rozumét slovy ,ovladnutim na zakladé nabidky
prevzeti® (zda postaCi v zavislosti na sloZzeni akcionafského publika nabyt
napf. 2 % a zvySit podil z29 % na 31 %, nebo zda se naopak vyZaduje nabyti
rozhodného podilu beze zbytku na zakladé dobrovolné nabidky pfevzeti).

Smyslem vyjimky ve Smérnici, resp. zakona o nabidkach prevzeti je zbavit
navrhovatele, jehoz dobrovolna nabidka pFevzeti byla natolik uspésna, Ze byla
akceptovana Sirokym okruhem adresatl a na zakladé niz nabyl kontroly
nad cilovou spoleénosti, povinnosti €init dal$i — povinnou — nabidku pfevzeti.

Srovname-li transpozici vyjimky v dalSich pravnich fadech, zjistime, ze pravni
normy Clenskych statd chrani adresaty nabidky prevzeti pfed zneuzitim vyjimky
ze strany ovladnuvsi osoby zejména tim, Ze se vyZaduje pro uplatnéni vyjimky
akceptace predchozi dobrovolné nabidky prevzeti reprezentativnim okruhem
adresatt®. Nékteré pravni Upravy obsahuji vedle podminky Siroké miry akceptace
podminku pfiméfené ceny.

Komparaci a teleologickym vykladem vyjimky ve Smérnici Ize uzavfit, ze vyjimka
z povinnosti €init nabidku pfevzeti by se méla uplatnit, jen pokud byla na zakladé
dobrovolné nabidky pfevzeti nabyta kontrola v cilové spolecnosti, pfi¢emz takova
nabidka byla pfijata odpovidajicim okruhem adresat(l. Podminka ,nabyti v celém
rozsahu“ obsazena v zakoné o nabidkach prevzeti, by méla byt proto vykladana
v tom sméru, Ze nepostaCuje nabyti jen malého akciového podilu na cilové
spolecnosti, ktery pfipotten ke stavajicimu podilu navrhovatele umozni nabyt
kontrolu nad spole¢nosti. Vyjimky se miize naopak dovolavat osoba (pfipadné
skupina spolupracujicich osob), ktera pfed dobrovolnou nabidkou pfevzeti viastnila
napfiklad 20 % hlasovacich prav a v ramci dobrovolné nabidky pfevzeti nabyla
dalSich minimalné 30 % vSech hlasovacich prav na cilové spole¢nosti (tzn. nikoli
jen osoba, ktera nabyla veSkeré ucastnické cenné papiry na zakladé predchozi
dobrovolné nabidky pFevzetl').5
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Vyznam Tato odpovéd vyjadiuje nazor pracovnikd Ceské narodni banky. Soud a pFipadné i
odpovédi pro jeji bankovni rada Ceské narodni banky mohou zaujmout odliSny nazor. Postup
adresaty 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.

Kontaktni osoba: Daniel Tyraj, daniel.tyraj@cnb.cz
Datum: 24.1. 2011

! Where control has been acquired following a voluntary bid made in accordance with this Directive to all
the holders of securities for all their holdings, the obligation laid down in paragraph 1 to launch a bid shall no
longer apply.

2 Die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots geméR Absatz 1 besteht nicht mehr, wenn die Kontrolle
aufgrund eines freiwilligen Angebots erlangt worden ist, das im Einklang mit dieser Richtlinie allen
Wertpapierinhabern fiir alle ihre Wertpapiere unterbreitet worden ist.

% Srov. § 25a UbG, podle kterého nabidku prevzeti musi akceptovat nadpoloviéni vétsina adresat(i s hlasovacimi
pravy, kterym byla nabidka uréena.

* Srov. &l. 8.f) kralovského nafizeni 1066/2007 ze dne 27. Gervence 2007 (3panélska Uprava), které obsahuje
vyjimku z povinné nabidky pfevzeti, jestlize: (1) nabidka je €inéna za pfiméfenou cenu, nebo (2) nabidka byla
pfijata adresaty, ktefi nedrzi méné nez 50 % hlasovacich prav, pro vypocet podilu se nebere v tvahu podil drzeny
navrhovatelem a osobami s nim spolupracujicimi.

® Shodné HAVEL, B., PIHERA, V. Zakon o nabidkach prevzeti. Komentar. C.H.Beck, Praha, 2008. s. 116.: ,[...]
takovou nabidku musi akceptovat vlastnici ucastnickych cennych papir( cilové spolecnosti alespori v rozsahu,
kdy i v pFipadé, Ze by navrhovatel sam Zadny jiny podil na hlasovacich pravech cilové spolecnosti nedrzZel, byl
by tento rozsah dostate¢ny pro to, aby navrhovatel po vyporadani nabidky prevzeti drzel rozhodny podil. [...]
To odpovida i smyslu této vyjimky, ktery spociva na predpokladu, Ze vysoka mira akceptace nabidky pfevzeti je
zarukou, Ze akcionarim cilové spole¢nosti bude nabidnuta pfimérena cena, ¢imz je do uréité miry z hlediska
ochrany akcionart cilové spole¢nosti nahrazena povinna nabidka prevzeti."
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