-
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

STANOVISKO & STAN/3/2005 ze dne 9. 3. 2005

K problematice tzv. ,,zvySeni vlivu“ v ovladané spole¢nosti ve smyslu § 183a
odst.1 obchodniho zakoniku

Nabidkou prevzeti se obecné rozumi vefejnd nabidka na odkoupeni uGcastnickych cennych
papirt akciové spolecnosti za pevné stanovenou cenu ¢inénd vici jejim akciondiim. Nabidky
prevzeti jsou ve vétSiné rozvinutych jurisdikcich podrobeny zvlastni regulaci smétujici
k ochran¢ akciondit cilové spolecnosti, ale i cilové spolecnosti samotné.

Ve smyslu ustanoveni § 183a odst. 1 obchodniho zakoniku se za nabidku prevzeti povazuje
takova nabidka, ve které navrhovatel projevuje vili nabyt Ucastnické cenné papiry v rozsahu,
ktery mu umozni ovladnuti cilové spole¢nosti nebo ktery ,,zvysi jeho vliv* v jim ovladané
spole¢nosti. Pojem ,,zvySeni vlivu“ vyvolavd n€kdy nejasnosti, jimiz se Komise zabyva
v tomto stanovisku.

ZvySenim vlivu se rozumi kazdé zvySeni poctu hlasovacich prav ovladajici osoby. Pokud
tedy ovladajici osoba nabyva jakékoliv mnoZstvi ucastnickych cennych papira od
verfejnosti, je povinna postupovat podle pravidel pro nabidky prevzeti.

Dle smérnice 2004/25/ES, o nabidkach pirevzeti, pfijaté v dubnu 2004 se nabidkou pievzeti
rozumi vefejné nabidka, kterd ,,nasleduje nebo ma za cil nabyti kontroly* v cilové spolec¢nosti.
Rakouské pojeti nabidek prevzeti vitbec nebere v ivahu mozné nésledky nabidky pievzeti pro
mocenské poméry v cilové spolecnosti a za nabidku ptevzeti oznacuje jakoukoli vetfejnou
nabidku na odkoupeni ¢asti nebo vSech tcastnickych cennych papirt (ovSem pouze kotované)
cilové spole¢nosti'. Stejné pojima nabidky pievzeti i némecky zakon o nabidkach prevzeti
zroku 2001°, ktery ovem odd&lené (p¥isngji) upravuje podminky nabidky smé&fujici
k ovladnuti (Ubernahmeangebote). Ve Spojenych statech SEC v neddvné dobé zpiisnila na
zdklad¢ c¢lanku 14 (e) zdkona Securities Exchange Act (1934) a Regulation 14D sva
interpretacni pravidla i pro tzv. mini tender offers (tedy nabidky, kdy dochézi k nabyti méné
nez 5 % cennych papiri cilové spolecnosti) a vydala doporuceni, jaké udaje a jakym
zptisobem by v nabidkach prevzeti mély byt zakomponovany.’ Podle anglického City Code se
za nabidku ptfevzeti povazuje jakakoliv nabidka, ktera ma za cil nabyti kontroly nad cilovou
spole¢nosti nebo jeji konsolidaci (,,upevnéni®)’,

' ,...ein Offentliches Angebot an die Inhaber von Beteiligungspapieren einer Aktiengesellschaft zum Erwerb

eines Teils oder aller Beteiligungspapiere gegen Barzahlung oder im Austausch gegen andere Wertpapiere.* (§ 1
Ubernahmegesetz).

2 ..freiwillige oder auf Grund einer Verpflichtung nach diesem Gesetz erfolgende offentliche Kauf- oder
Tauschangebote zum Erwerb von Wertpapieren einer Zielgesellschaft.“ (§ 2 Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz).

3 http://www.sec.gov/rules/interp/34-43069.htm

4 ,...control of company is to be obtained or consolidated* (¢l. 4(b) (Companies and Transactions to which the
Code applies) Takeover Code).
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K problematice tzv. ,,zvySeni vlivu* v ovladané spole¢nosti ve smyslu § 183a odst.1
obchodniho zakoniku

Podle belgického prava se pravidla dobrovolné nabidky ptevzeti uplatni u kazdé vetejné
nabidky na koupi akcii.” Ve Francii je nabidka pievzeti pfedmétem regulace pouze v piipads,
ze akcie cilové spolecnosti jsou piijaté k obchodovani na regulovaném trhu. Jestlize osoba
hodla/usiluje o ziskdni nebo zvySeni podilu v cilové spolecnosti bez zaméru cilovou
spole¢nost ovladnout (napiiklad pokud osoba ¢ini nabidku pouze na omezené mnoZzstvi
cennych papird cilové spolecnosti, ¢i jiz cilovou spolecnost jiz ovlada), uplatni se tzv.
zjednodusena nabidka pievzeti.® Spanélska uprava podfizuje regulaci kazdy vefejny navrh
tykajici se ,,podstatné casti“ akcii spolecnosti, jejiz akcie jsou pfijaté k obchodovani na
regulovaném trhu.’

Cesky zakonodarce upravil ve shodé se smérnici ES (resp. jejimi diivéj§imi navrhy) nabidky
pfevzeti pouze pro piipady, kdy nabidku ¢ini osoba, ktera cilovou spolecnost ovladd nebo
hodla ovladat. Tento zavér odpovida vykladu eurokonformnimu a neni v rozporu s dikci
prislusného ustanoveni, nebot’ vliv akciondfe ve spoleCnosti se odviji pravé od poctu
ucastnickych cennych papirti (hlasovacich prav). Jakékoli zvySeni podilu na hlasovacich
pravech cilové spoleénosti znamena zvyseni vlivu ve spoleénosti.”

Nabyti ti€astnickych cennych papirit umoziiuje navrhovateli pfi kazdém zvyseni podilu cestou
vefejné poptavky vykonavat vétsi vliv na fizeni cilové spole¢nosti (bez ohledu na to zda
piekro¢i néktery z prahti pro hlasovani na valné hromad€) nebot’ vzdy sniZuje moznost
ostatnich akcionaru vytvaret koalice pfi hlasovani nebo hledat spojence, s nimiz se sdruzi za
ucelem vykonu prav podle § 181 a 182 obchodniho zdkoniku. Tento zavér také odpovida
vykladu eurokonformnimu.” Vyjimkou, kdy kzvySeni vlivu ani v uvedeném smyslu
nedochazi, jsou pripady, kdy ovladajici akcionalF nebo akcionafi maji v majetku
dostatek akcii, aby bez ohledu na konkrétni sloZeni ostatnich akcionari nepripadalo
v uvahu uplatnéni prav spojenych s minoritou ve spolecnosti. Piekroci-li ovladajici
akcionar podil 95 poptipadé 97 %, nelze o dalSim zvySovani vlivu hovofit. Pokud by se
ovladajici osoba stala v disledku vefejného ndvrhu na koupi akcii jedinym akcionafem,
usnadni to vykon jejiho vlivu na spolecnost (odpadne nutnost konat valné hromady apod.), ale
jeji vliv na fizeni spole¢nosti to jiz nezvysi.

Kontaktni osoba:
JUDr. Vlastimil Pihera, tel.: 221 096 233, e-mail: vlastimil.pihera@sec.cz

> Loi relative 4 la publicité des participations importantes dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les
offres publiques d'acquisition, § 15, a provad¢jici ustanoveni v Arrété royal relatif aux offres publiques
d'acquisition et aux modifications du contréle des sociétés, § 1 a 3.

% Réglement général de L’ Autorité des marchés financiers, ¢l. 231-1.

7 Capitulo I, Art. 1 Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores (,,una participacion significativa en el capital con derecho de voto®).

¥ Shodné Dédig¢, J. a kol. Obchodni zakonik. Komentat. Dil II1. Praha: Polygon, 2002, str. 1846.

? Srov. napf. rozhodnuti Evropského soudniho dvora ve véci Marleasing (C-106/89).
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