Dotaz

Jak z hlediska tpravy vefejné nabidky cennych papirG kvalifikovat situaci, kdy zahrani¢ni
obchodni spole¢nost nabizi v Ceské republice zaméstnanctim spole¢nosti, které ovlada, plan
odménovani formou zvyhodnéného nabyvani akcii, ktery zahrnuje ndkupni opce? Vzniknou
takové spolecnosti povinnost uvetejnit uzSi prospekt nabizenych akcii a povinnosti
souvisejici?

Odpovéd’
Vefejnou nabidkou se podle § 78c odst. 2 zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve

znéni pozd¢jsich predpisii (dale jen ,,zdkon o cennych papirech®), rozumi ,,jakékoli sdéleni,
oznameni nebo jiny text nebo jakékoli jednani, kterym se kdokoli obraci jakymkoli zplisobem
propagace nebo prostiednictvim tfetich osob na §irsi okruh osob za tcelem sdéleni podminek
nabyti nabizenych cennych papirt a vyvolani jejich zajmu o nabyti cennych papirti uvedenych
v nabidce*.

Pro ucely kvalifikace jednani z hlediska splnéni znaki vetejné nabidky ve smyslu citovaného
ustanoveni nerozhoduje pravni forma nabidky, nybrz ucel regulace vetfejné nabidky v pravu
kapitalového trhu. Definice vefejné nabidky je v tomto sméru dostate¢né obecna, aby pokryla
co moznd nejSirSi okruh skutkovych podstat. Zahrnuje jakékoliv jedndni, jehoZ obsahem je
sdéleni podminek nabyti urcitého cenného papiru za ucelem vyvolani zajmu, ktery objektivné
mize vést kucinéni pravniho ukonu ze strany adresata nabidky sméfujiciho k nabyti
nabizeného cenného papiru. NerozliSuje, zda se ,nabidka“ projevuje jako oferta, jejiz
akceptaci adresatem nabidky dochazi k uzavieni kupni smlouvy, jako vyzva k podavani
navrhl, které osoba cCinici vefejnou nabidku muize ¢i nemusi akceptovat (invitatio ad
oferendum), nebo zda nabidka sméfuje k uzavieni smlouvy, na jejimz zaklad¢ teprve muiize
smluvni strana pozdé&ji cenny papir nabyt, at’ jiZ po splnéni podminky na jeji viili nezavislé, ¢i
na zakladé pravniho utkonu pln€ zavislého na jejim uvazeni. Totéz plati o smlouvach
ptipravnych.

Nabidku niakupni opce na cenny papir bude vZdy nutné povaZovat za verejnou nabidku,
jestliZze se nabizejici ve smyslu definice § 78c odst. 2 zakona o cennych papirech obrati
na S$irSi okruh osob a nebude splnéna néktera z vyjimek obsaZenych v § 78d téhoz
zakona. Ustanoveni o vefejné nabidce cennych papirGi chrani investora pted investi¢nim
rozhodnutim nepodloZenym dostatkem uplnych, pfesnych a spravnych informaci o pfedmétu
investice. Nabyti ndkupni opce do znatné miry piedznamenava pozdéjsi investici do
pokladového aktiva. Na tom nic nemeéni skuteCnost, ze k realizaci opce nemusi dojit.
Pfedmétem investice ostatné miize byt opce sama.

Opacny vyklad by popiel ochranny ucel upravy vetejné nabidky v tuzemském i komunitarnim
pravu, z né¢hoz zakon o cennych papirech vychazi, a zaloZzil by nejistotu ohledné okamziku, ve
kterém by ve sledu pravnich tikoni poc¢inaje nabidkou opce a konce nabytim podkladového
aktiva adresatem nabidky vznikla povinnost uvefejnit prospekt podkladového aktiva. Jevi se
jako neudrzitelné pozadovat plnéni povinnosti plynoucich z vefejné nabidky teprve
v okamziku, ktery ptedchdzi pravnim ukonim bezprostfedné¢ smeéfujicim k uzavieni
nepodminéné smlouvy o koupi podkladového aktiva, popt. k odpadnuti podminky, na jejimz
splnéni u¢innost smlouvy zavisi.

Pokud tedy nékdo nabidne zpiisobem popsanym v § 78c¢ odst. 2 zikona o cennych
papirech pravo koupit cenny papir k jistému datu za uréenou cenu, naplni jeho jednani



znaky verejné nabidky a nabizejicimu vzniknou povinnosti podle § 78¢ a nasl. zakona o
cennych papirech.

Podle § 78d odst. 2 pism. h) zdkona o cennych papirech se vSak ustanoveni § 78c nepouzije,
jestlize jsou predmétem vetejné nabidky akcie nabizené zaméstnanciim. Uvedené ustanoveni
bude tfeba aplikovat téZ na nabidku opci na akcie, a to i tehdy, budou-li opce inkorporované
do cenného papiru.

Prestoze se § 78d odst. 2 pism. h) zakona o cennych papirech vyslovné zmifuje pouze o
akciich, jevi se jako nezbytné jeho aplikaci extenzivnim vykladem ve prospéch ucastniki
kapitalového trhu rozsirit téZ na nakupni opce na akcie, popr. cenné papiry, na jejichz
zakladé€ lze akcie nabyt. Uvedeny zavér Ize opfit pfedev§im o tivahy vySe zminéné. Jestlize
povinnost uvetejnit prospekt cenného papiru a povinnosti souvisejici vznikaji jiz v okamziku
nabidky nakupni opce na akcii, a to s odvolanim na skute¢nost, Ze se ve smyslu upravy
vefejné nabidky jedna o nabidku akcie samotné, je nutno vyjimky ztéchto povinnosti

vztahnout na tyto investi¢ni nastroje stejnou mérou.

Podpiirné lze argumentovat komunitarni tipravou. Jak Komise mnohokrat zdiraznila, je tfeba
spornd pravni ustanoveni ¢eského prava interpretovat v kontextu evropskych norem, s nimiz
se harmonizovala ¢i snazila harmonizovat. Evropskou upravu veifejné nabidky obsahuje
smérnice ¢. 89/298/EHS. V €l. 2 odst. 2 pism. h) vyjimad smérnice z rezZimu vefejné nabidky
pfevoditelné cenné papiry nabizené zaméstnanclim jejich zameéstnavatelem nebo propojenymi
subjekty. Pojem pievoditelné cenné papiry (transferable securities) pfitom definuje v ¢l. 2
odst. 2 pism. e) jako ,,akcie spolecnosti a jiné pfevoditelné cenné papiry odpovidajici akciim
spolecnosti, dluhové cenné papiry majici dobu splatnosti nejméné jeden rok nebo jiné
pfevoditelné cenné papiry odpovidajici dluhovym cennym papirim a jakykoli jiny
pievoditelny cenny papir davajici prdvo nabyt jakékoli takové pievoditelné cenné papiry
upisem nebo sménou® (,,shares in companies and other transferable securities equivalent to
shares in companies, debt securities having a maturity of at least one year and other
transferable securites equivalent to debt securities and any other transferable security giving
the right to acquire any such transferable securities by subscription or exchange*).

Nabidne-li proto zahranini spoleénost nakupni opce na vlastni akcie svym
zaméstnanciim, popi. zaméstnanciim spolecnosti, které ovlada, jako soucast planu jejich
odménovani, nebude se s odvolanim na § 78d odst. 2 pism. h) zakona o cennych papirech
jednat o vefejnou nabidku cennych papiri a nabizejici spolecnosti nevzniknou
povinnosti plynouci z § 78¢ a nasl. zakona o cennych papirech.

Prezidium Komise schvalilo dne 17. zati 2001.

Kontaktni osoba: Mgr. Petr Vokal, tel. 21096415.





