Véc: K moznosti uzaviit smlouvu na zakladé nabidky prevzeti tykajici se
registrovanych cennych papiri mimo vefejny trh (vyklad § 183e odst. 12
obchodniho zikoniku ve znéni zakona ¢. 370/2000 Sb.)

V souvislosti s rozsdhlou novelou obchodniho zdkoniku, kterd vstupuje v uc¢innost dne 1.
ledna 2001, vznikd pomérné slozitd otazka ohledné moZnosti uskutecnit nabidku pievzeti
tykajici se registrovanych cennych papirit mimo vetejny trh.

Nejasnosti plsobi ponckud nestastné¢ formulované ustanoveni § 183e odst. 12 obchodniho
zékoniku ve znéni novely 370/2000 Sb.: , Jestlize zakon pro nabyti ucastnickych cennych
papiri vyzaduje souhlas Komise pro cenné papiry, lze nabidku prevzeti uverejnit az po
udeéleni souhlasu podle odstavce 9 a smlouva na zakladeé nabidky prevzeti miize byt uzaviena
pouze na verejnéem trhu.” Z dikce § 183e odst. 7 obchodniho zdkoniku totiz nade vsi
pochybnost plyne, ze zakon rozliSuje mezi ,,souhlasem Komise pro cenné papiry s obsahem
nabidky ptrevzeti, popf. sjejim uverFejnénim“ a ,souhlasem Komise pro cenné papiry
s nabytim ucastnickych cennych papiru cilové spolec¢nosti”. V posledné uvedeném piipadé
se jednd o situace, ve kterych nabyti podilu na zdkladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech
nékterych typa akciovych spolecnosti podléhda zvlaStnimu regulaénimu rezimu
predpokladajicimu souhlas regulatora (v pfipadé Komise pro cenné papiry jde napt. o
investi¢ni spoleCnosti a investicni fondy, obchodniky s cennymi papiry, do urcit¢ miry
penzijni fondy apod.). K tomu lze odkazat napt. ustanoveni § 183e odst. 7 véta druha:
»~INavrhovatel je povinen ... pozddat o jeji (Komise pro cenné papiry) souhlas s obsahem
nabidky prevzeti, popiipadé o souhlas s nabytim ucastnickych cennych papirii cilové
spolecnosti, jestliZe zvldaStni pravni piedpis takovy souhlas vyZaduje. “.

Striktné formalisticky by tedy dikci § 183e odst. 12 obchodniho zdkoniku bylo mozné ve
vazbé na predchazejici odstavec 7, jakoz i dalsi ustanoveni téhoz predpisu interpretovat tak,
ze smlouvu na zéklad¢ nabidky ptfevzeti je nutno uzavtit na vetejném trhu vyhradné v ptipade,
ze zvlastni pravni predpis podminiuje souhlasem Komise pro cenné papiry nabyti ucastnickych
cennych papirit cilové spolecnosti (viz vySe uvedené piiklady), nikoliv uvetejnéni nabidky
ptevzeti (srov. jednoznacnou hypotézu: ,Jestlize zakon pro nabyti ucastnickych cennych
papirit cilové spolecnosti... “.). Tomu by odpovidala téz formulace odstavce 9, na ktery
posuzované ustanoveni § 183e odst. 12 odkazuje. Zatimco odstavec 9 vyslovné hovoii o
»souhlasu snabytim ucastnickych cennych papirtt cilové spole¢nosti®, ohledné obsahu
nabidky ptfevzeti zminuje ,,stanovisko Komise pro cenné papiry*: ,Jestlize Komise pro cenné
papiry nedoruci navrhovateli ... své stanovisko k obsahu nabidky pievzeti, popiipadé ...
neudéli poZadovany souhlas s nabytim ucastnickych cennych papiru cilové spolecnosti
anebo nabidku prevzeti nezakaze ... Své stanovisko muzZe Komise pro cenné papiry ve ..
dopliovat nebo menit... *.

Proti zavéru optfenému o formulaci pravni normy (gramaticky vyklad) ve vyse uvedeném
smyslu ovSem hovoii celd fada okolnosti. Pfedné lze argumentovat obsahem divodové
zpravy, kterd do urCité miry osvétluje legislativni zamér zékonodarce: ,,Nové vlozené
ustanoveni § 183e predpoklada, Ze nabidka prevzeti, kterda se bude tykat registrovanych
cennych papirii, se musi uskutecnit prostiednictvim veiejného trhu, aby se zvysila ochrana
zdjemcit, a z tohoto duvodu se dopliuje do ustanoveni odstavce 6 zvldstnost pravidel pro
uzavirani smlouvy, pokud se smlouva na zdklade verejné nabidky bude uzavirat na verejném
trhu. Vtakovem pripadé budou pro uzavieni smlouvy platit pravidla, ktera stanovil
organizator verejného trhu.” Ptehlédnout nelze ani systematické zatazeni § 183e odst. 12 do



ustanoveni nadepsan¢ho rubrikou ,.Zvidstnosti postupu pii nabidce prevzeti tykajici se
registrovanych cennych papirii“. Ve vazb¢ na tuto rubriku si lze dokonce predstavit téz
gramatickou interpretaci zkoumané normy. Pokud bychom nahradili spojku ,,a* v souvéti véty
prvni § 183e odst. 12 obchodniho zdkoniku teCkou, mohli bychom ke zbylé vét€ holé
predstavujici z pravniho hlediska dispozici pravni normy: ,.Smlouva na zdkladé nabidky
prevzeti muzZe byt uzaviena pouze na verejném trhu.” automaticky pfifadit hypotézu
vyvozenou z kontextu celého paragrafu a zejména nadpisu v rubrice: ,Jestlize se nabidka
prevzeti tyka registrovanych cennych papirii...“. Jak ostatné chdpat vétu druhou § 183e odst.
12 obchodniho zékoniku: ,,Navrhovatel je povinen uverejnit nabidku prevzeti podle § 183a
odst. 2, véetné posudku znalce, nejpozdéji do 15 pracovnich dnit ode dne udeéleni souhlasu. “?
O jaky souhlas se jedna? Souhlas v kontextu odstavce 12, tj. souhlas s nabytim tc¢astnickych
cennych papirii, anebo souhlas v kontextu celého paragrafu, tj. vztahujici se ke vSem
nabidkdm prevzeti, jejichz predmétem jsou registrované cenné papiry, tj. souhlas
s uvefejnénim nabidky pfevzeti? Logické diivody svédci spiSe ve prospéch posledné uvedené
alternativy. Ustanoveni § 183e jako celek upravuje zvlaStnosti nabidky prevzeti tykajici se
registrovanych cennych papirti a zdkonodarce nemél ditvod vyclenovat z této zvlastni skupiny
v odstavcei 12 skupinu jesté zvIastnéjsi, kterd by se tykala téch registrovanych cennych papira,
k jejichZ nabyti navic zajemce potiebuje souhlas Komise pro cenné papiry podle specialnich
pravnich ptedpis.

Uvedené argumenty nasveédcuji spiSe tomu, Ze se zdkonodarci pon¢kud nezdatila formulace
hypotézy § 183e odst. 12 obchodniho zadkoniku, k ¢emuz je tfeba ptihlédnout pfi interpretaci
celého ustanoveni. Komise pro cenné papiry ostatné v aplikaéni praxi usiluje vzdy o vyklad
co nejblizsi skute€nym umyslim zakonodarce v duchu zasady spravedlivého uspofadani véci,
nebot’ praktické zkuSenosti z legislativniho procesu potvrzuji, ze zdmér zdkonodarce (popf.
predkladatele) a jeho legislativni ztvarnéni se vzdy zcela nekryji.

Uvedena problematika je ovSem z ryze vécného hlediska podstatné slozitéjsi. Nakolik se
jevi jako malo sporné, co zamySlel zikonodarce ustanovenim § 183e odst. 12 obchodniho
zakoniku normovat, panuji urcité pochybnosti, zda pri tom vychazel ze spravného
pochopeni problematiky nabidky prevzeti ve vztahu Kk obchodiim uzaviranym na
vefejném trhu. Umysl zikonodarce zfejmé sméfoval ke zvyseni transparentnosti operaci
uskutecnovanych v rdmci nabidky pievzeti a patrné téz k lepsi dostupnosti akceptacniho mista
zajemci o prijeti nabidky pfevzeti, zejména pokud by se nabidka pievzeti uskuteciiovala
prostiednictvim trhu RM-Systém, a.s. s pomérné rozsahlou siti registracnich mist. Ve
skute¢nosti ovSem ani jeden z diivodl neplati.

Nabidku pfevzeti 1ze obecné hodnotit jako velmi transparentni bez ohledu na to, zda se
uskuteCiiuje na vetfejném trhu, ¢i mimo n¢j. Jeji podminky jsou jasné, aZ na zdkonem
stanovené vyjimky neménné a zejména vetejné znamé. K uzavieni smlouvy dochazi akceptaci
nabidky, a to za podminek obsazenych v nabidce a v ni uvetfejnénych. Nabizena cena velmi
Casto prevysuje aktualni cenu na vefejném trhu, zvIasté jednd-li se o dobrovolnou nabidku
pfevzeti motivovanou ,nepfatelsky“ (hostile takeover bid). Z toho jednoznaéné vyplyvaji
specifika obchodu uzavieného v ramci nabidky pfevzeti oproti ,klasickému* obchodu na
vefejném trhu a do urcité miry téz obchodu pfimému.

Vetejny trh v ptipad¢ nabidky pievzeti funguje jako pouhy prostiednik - sbératel adresného
pokynu akceptanta, jeho transportér k nabizejicimu a samoziejmé zprostfedkovatel
vypofadani takto uzavienych smluv, to vSe zcela mimo béZné obchodni systémy, kterych
jinak vyuzivéa pro neadresné zprostfedkovani nabidky a poptadvky ve smyslu svého hlavniho



poslani. Cinnost vefejného trhu se vSak vuvedeném smyslu nijak neli§i od sluzby
kteréhokoliv obchodnika s cennymi papiry nebo dokonce €innosti samotného nabizejiciho,
jestlize by se rozhodl nevyuzit k provedeni nabidky ptrevzeti sluzeb zddného prostifednika. Lze
si pfeci velmi snadno predstavit situaci, kdy nabizejicim pfevzeti bude banka, sama
disponujici rozsdhlou pobockovou siti, na jejichz koncich mohou zajemci nabidku prevzeti na
pfedem pfipravenych formuléfich akceptovat. Stejné¢ tak by bylo mozné uvazovat o
nabizejicich, ktefi rozeSlou k vyplnéni peclivé zpracované akceptacni formulafe a vzory
plnych moci s pozadavkem, aby byl podpis akceptujictho ufedné¢ ovéfen u notafe ¢i
poveétené¢ho obecniho tfadu. V ¢em potom spociva vyhoda dostupnosti pro akceptanta,
jestlize by k uzavieni smlouvy na zakladé nabidky pfevzeti muselo i v popsanych piipadech
dojit vyhradné na vefejném trhu? Z jakého diavodu nutit nabizejiciho, aby vzdy vyuzil sluzeb
organizatora vefejného trhu, byt by jich vyuzit nechtél a obsluznost akceptantii by se tim
v nékterych piipadech mohla dokonce zhorsSit (povéteny obecni Gtad ¢i pobocka nabizejiciho
popf. obchodnika s cennymi papiry, jehoZ sluzeb vyuziva, sidli napt. v misté jeho bydliste,
zatimco registracni misto organizatora vefejného trhu se nachazi ve vzdaleném okresnim
méste)?

Ktomu je tfeba dodat, Ze sohledem na charakter aktudln€ opravnénych organizatort
vefejného trhu v Ceské republice lze prakticky uvazovat o jediném, ktery by sluzbu
zprostfedkovani nabidek pfevzeti mohl nabizet, a to spolenosti RM-Systém, a.s. Clensky
princip, na jehoZ zakladé se organizuje Burza cennych papirti Praha, a.s., zabrafiuje pfimému
vstupu zdjemct z fad nekvalifikovanych investorii na trh, coZ burzu z poskytovani podobné
sluzby predem diskvalifikuje. K vySe uvedenym argumentim vécné povahy tak pfistupuji
silné pochybnosti o opodstatnénosti zdkonodarcem ziejmé plivodné zamyslené konstrukce
rovnéz z hlediska soutézniho prava. Z ekonomického pohledu a do urcité miry pohledu
pravniho neexistuji vécné divody hodné zvlastniho zietele, které by svédcCily ve prospéch
omezeni smluvni volnosti navrhovatele a jeho moznosti vybrat si poskytovatele sluzeb na
kapitalovém trhu, ktery uskute¢néni nabidky ptevzeti zprostiedkuje, nebo dokonce vylouceni
moznosti nevyuzit k provedeni nabidky ptfevzeti sluzeb Zadného prostfednika. Argumentace
ditvodové zpravy o posileni ochrany zajemcii z fad adresatii nabidky prevzeti v tomto smyslu
velmi pokulhéva.

V uvedené situaci 1ze tedy nakonec legislativni pochybeni zdkonodarce, které znemoznilo
jednoznac¢nou formulaci jeho pochyben¢ho legislativniho zaméru, hodnotit pomérné
pozitivné. Komisi pro cenné papiry v kazdém ptipadé¢ vymezilo Siroky prostor pro detailni
rozbor dané problematiky v popsaném smyslu a umoznilo dospét na jeho zdkladé k
nejvhodnéjsi interpretaci sporného zakonného ustanoveni z hlediska spravedlivého usporadani
véci v duchu zasady artis boni aet aequi (uméni dobrého a spravedlivého) jako nejvysSsiho
pravniho postulatu, kterému se Komise pro cenné papiry citi povinovana ve smyslu formulace
svého stézejniho poslani ptispivat k rozvoji a ochran¢ kapitalového trhu (§ 2 odst. 2 zédkona ¢.
15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalSich zakond). Obchodni
zakonik ostatné v § 1 odst. 2 sam piikazuje pii interpretaci spornych ustanoveni vychazet
subsidiarné¢ ze zéasad, na kterych spociva. Smluvni autonomie, ochrana spotiebitele,
spravedliva soutéz, to vSe jsou principy, o jejichz platnosti jako vychodisku veskeré ipravy
obsazené v obchodnim zakoniku nelze pochybovat.

Z popsanych diivodi dospiva Komise pro cenné papiry k zavéru, Ze zakon neuklada
obecnou povinnost uskute¢nit nabidku prevzeti na verejném trhu, byt by se nabidka
prevzeti vztahovala k registrovanym cennym papirim. Navrhovatel nabidky prevzeti
miZe sluZeb organizatora verejného trhu vyuzit, neucini-li tak ovSem, zdkon neporusi.



Bude-li nabidka pievzeti registrovanych cennych papira obsahovat odliSny zpisob
provedeni nezZ na vefejném trhu, Komise pro cenné papiry nezhodnoti tuto okolnost
jako rozpor se zakonem a s nabidkou prevzeti, bude-li jinak v souladu s pravem, vyslovi
podle ustanoveni § 183e odst. 9 obchodniho ziakoniku souhlas.





