Nazev

Prodej cennych papirti navrhovatelem ptlivodni nabidky prevzeti navrhovateli

konkuren¢ni nabidky

Predpis

Ustanoveni

Otazka

Odpovéd

o zakon ¢. 104/2008 Sbh., o nabidkach prevzeti, ve znéni pozdéjsich
predpist (ZoNP)
e zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni do 31. 3. 2008

e 8§17 odst. 2 a4 a § 47 odst. 3 ZoNP

Muze navrhovatel puvodni nabidky prevzeti prodavat uUcéastnické cenné papiry
navrhovateli konkurenéni nabidky pfevzeti?

Navrhovatel plvodni nabidky pfevzeti muze prodat konkurenénimu navrhovateli
cenné papiry, které neziskal na zakladé pavodni nabidky pfevzeti. Souhlas CNB
v tomto pfipadé nepotfebuje. Jde-li vSak o cenné papiry ziskané na zakladé
puvodni (jim uvefejnéné) nabidky pfevzeti od ostatnich akcionafd, plati pro néj
z&kaz zcizovani.

Zcizovani akcii v ramci konkurenéni nabidky pfevzeti upravuje § 47 odst. 3 ZoNP,
tji. zvlastni dprava k § 17 odst. 2 ZoNP. Podle § 47 odst. 3 ZoNP navrhovatel
pavodni nabidky nesmi zcizit ziskané uUCastnické cenné papiry (tj. ziskané na
zakladé puvodni nabidky prevzeti), vykladem a contrario 1ze tedy dovodit, Ze se
umoziuje zcizit akcie, které navrhovatel plivodni nabidky prevzeti na jejim zakladé
neziskal.

Pro podporu uvedeného zavéru Ize argumentovat i vécné. Je-li smyslem nabidky
ziskani kontroly, pak tento zavér plati i pro konkurenéni nabidku pfevzeti a jeji
navrhovatel ma zajem ziskat vedkeré akcie, které mu takové ovladnuti umozni, tj.
jak akcie, které drzel pavodni navrhovatel dfive, nez ucinil vlastni nabidku prevzeti,
tak i akcie ostatnich akcionaii (bez ohledu na to, zda plvodni nabidku prevzeti
akceptovali €i nikoli).

Navrhovatel plvodni nabidky nesmi zcizit akcie ziskané na zakladé ,své* nabidky
prevzeti, nebot je nutné umoznit akceptantim plvodni nabidky pfevzeti, aby mohli
reagovat na nové uvefejnénou konkurenéni nabidku pfevzeti (§ 48 ZoNP). Ta
bude z povahy véci zpravidla nabizet vyhodnéjSi podminky nez puvodni nabidka
prevzeti a ztohoto ,souboje” navrhovatell maji profitovat adresati nabidky
prevzeti, nikoli navrhovatel pavodni nabidky prevzeti.

Proti nazoru shora se postavila ¢ast doktriny. Smyslem ustanoveni je
podle nékterych autor(, ktefi vztahuji zakaz zcizovani na vSechny cenné papiry
navrhovatele plvodni nabidky, zajistit ochranu navrhovateli konkurenéni nabidky
prevzeti spocivajici vtom, Zze pfedmétem konkurenéni nabidky pfevzeti jsou jen
akcie poptavané vramci puvodni nabidky prevzeti (resp. tzv. free ﬂoat).1 Lze
upozornit na disledky shora uvedeného zavéru na pfikladu. Navrhovatel pGvodni
nabidky prevzeti bude drzet napf. 8 % akcii a navrhovatel konkurenéni nabidky
prevzeti 11 % akcii. Zatimco pfedmétem puvodni nabidky pfevzeti byl (a nadale
je) i 11% podil drZzeny navrhovatelem konkurenéni nabidky pfevzeti, pfedmétem
konkurenéni nabidky pfevzeti neni podil navrhovatele puvodni nabidky prevzeti.

Pro zavér zaujaty CNB sv&déi vedle vykladu jazykového, logického a
teleologického (srov. argumenty shora) také vyklad historicky (vyklad k § 183f odst.
3 ObchZ). V této souvislosti srov. dikci § 183f odst. 3 ObchZ, podle kterého
.havrhovatel puvodni nabidky neni opravnén prodat Gcastnické cenné papiry,
které ziskal na zakladé nabidky prevzeti, prijetim konkurenéni nabidky prevzeti“ a
dikci § 47 odst. 3 ZoNP, podle kterého ,navrhovatel [...] ani osoby s nim
spolupracujici nesmi zcizit ziskané ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti tim,
Ze pfijmou konkurenéni nabidku prevzeti*. Davodova zprava k zakonu o nabidkach
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prevzeti ve zvlastni ¢asti k § 47 ZoNP mi¢i, v obecné pak dodava, ze ,neni ambici
navrhu vécné ménit pravni upravu v ohledech, kde nelze jednoznaéné usoudit, zda
by takova zména byla vhodna pro ¢esky kapitalovy trh*.

Tato odpovéd vyjadtuje nézor pracovniki Ceské narodni banky. Soud a pfipadné i
bankovni rada Ceské narodni banky mohou zaujmout odli§ny nazor. Postup
v souladu s odpovédi véak bude CNB pfi vykonu dohledu nad finanénim 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
31.5.2010
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