Dotaz

Uprava nabidky pievzeti v § 183a obchodniho zakoniku zaklada pro navrhovatele mnoho
povinnosti véetné oznameni predstavenstvu, dozor¢i rad¢ cilové spolecnosti a Komisi. Je
tento postup zavazny i v piipadé, Ze navrhovatel chce provést vefejnou nabidku s cilem koupit
pouze maly podil (napt. 3-5%) na cilové spole¢nosti? Pokud by takova vefejna nabidka
nebyla povazovana za nabidku pievzeti podle zminéného ustanoveni obchodniho zakoniku,
jaka jsou kritéria, kdy se musi vetejna nabidka timto ustanovenim tidit?

Odpovéd’

Kdy se pouzije pravni Uprava nabidky pfevzeti a kdy nikoliv, vyplyva z definice nabidky
pievzeti, obsazené v § 183a odst. 1 zdkona ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zdkonik ve znéni
pozd¢jsich predpisti (dale jen ,,obchodni zakonik®): ,Nabidkou prevzeti je verejny navrh
smlouvy o koupi cennych papirii..., s nimiz je spojeno pravo ucasti na akciové spolecnosti...,
urceny majiteliim téchto cennych papirii. Navrhovatel v ni projevuje vuli nabyt ucastnicke
cenné papiry cilové spolecnosti ... v rozsahu, ktery mu umozni oviadnuti cilové spolecnosti,
nejde-li o povinnou nabidku prevzeti podle § 183b, proti zaplaceni jejich ceny nebo vyménou
za jiné cenné papiry.” Zvlast¢ dulezité¢ jsou dva pojmové znaky: ,verejny ndavrh* a ,,...
v rozsahu, ktery mu (navrhovateli) umozni ovldadnuti cilové spolecnosti, nejde-li o povinnou
nabidku prevzeti podle § 183b...

Nejde-li tedy o povinnou nabidku prevzeti, aplikuji se ustanoveni o nabidce prevzeti
v obchodnim zikoniku na verejny navrh smlouvy o koupi cennych papiri, s nimiz je
spojeno pravo ucasti na cilové spolecnosti, ktery navrhovatel ¢ini s vili spole¢nost
ovladnout.

1) Viile ovladnout spole¢nost

Pokud jde o splnéni znaku ,vile ovladnout”, nerozhoduje, jak veliky podil hodla
navrhovatel nabyt, nybrz zda ma jeho nabyti navrhovateli umoznit cilovou spole¢nost
ovladnout. Kdy se jedna o ovladani spolecnosti, podava definice § 66a obchodniho zakoniku
(srov. k tomu zvlastni stanovisko Komise pro cenné papiry (dale jen ,,Komise*). Vile nabyt 3
— 5% akecii cilové spolecnosti tak miize zalozit povinnost navrhovatele postupovat podle §
183a a nasl. obchodniho zakoniku, jestlize pravé tento podil navrhovateli chybi do ovladnuti
cilové spolecnosti podle § 66a téhoz zdkona. Naopak, ani ville nabyt pomé&rné rozsahly podil
na cilové spole¢nosti nemusi nutné vyvolat nutnost aplikace tpravy nabidek prevzeti, jestlize
se nejedna o podil kontrolni ve smyslu definice ovladani.

Viili nabyt ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti v rozsahu, ktery umozni jeji
ovladnuti, bude nutné spatiovat téZ v situacich, ve kterych navrhovatelova viile
primarné sméruje k nabyti pfedmétnych cennych papiri (nap¥. z divodu jejich vysoké
rentability) a ovladnuti spoleCnosti predstavuje jen jakysi ,vedlejSi efekt®, zvlast
nezamysleny ¢i chtény. Z hlediska ucelu upravy § 183a a nasl. obchodniho zdkoniku, ktery
spo¢iva predevSim v ochrané¢ adresatli nabidky pirevzeti 1 cilové spolecnosti pii jejim
ovladnuti a nediskriminaci mezi jednotlivymi akcionafi, bude nutné rovnéz v téchto ptipadech
trvat na aplikaci ustanoveni o nabidce pievzeti. Definice nabidky pifevzeti nezahrnuje
hodnoceni, zda se jedna o pievzeti ,,neptatelské* (hostile takeover bid), ,,ptatelské®, vyslovné
zamyslené ¢i mlcky akceptované. V tomto ohledu zcela postacuje, je-li navrhovatel
srozumén, Ze v dusledku nabyti zamySleného podilu soucasné dojde k piekroceni prahu
ovladani, s touto okolnosti pocita a akceptuje ji, byt’ mlcky.



Sporna je otdzka, nakolik Upravu nabidky pfevzeti vztahnout na situace, kdy navrhovatel
usiluje o zvySeni ovladajiciho podilu na cilové spole¢nosti. Nejasnosti panuji zvlasté tam,
kde navrhovatel hodla na zakladé verejného navrhu smlouvy o koupi ucastnickych
cennych papirii navySit podil na zakladnim kapitilu nebo hlasovacich pravech cilové
spolecnosti na takovou vysi, kteraA mu umoZni cilovou spole¢nost ovladat ucinnéji
(pripady tzv. kvalifikovaného zvySeni ovladani cilové spole¢nosti). V praxi pujde
nejcastéji o prekonani zakonem stanovenych prahii dvou tfetin a tii Ctvrtin na zékladnim
kapitalu nebo hlasovacich pravech, popf. jinych praht, které stanovy konkrétni spole¢nosti
vyzaduji pro piijeti kvalifikovanych rozhodnuti ve spolecnosti (napf. rozhodnuti o zméné
stanov, o zruSeni spolecnosti, o zvySeni nebo sniZzeni zakladniho kapitalu apod. — srov. § 186
obchodniho zdkoniku), jakoZ i1 o pfekonani prahtl, za kterymi jiZ spole€nost nema minoritni
akcionafe, opravnéné napf. ke svolani mimotadné valné hromady ¢i podéani zaloby ut singuli
ve smyslu § 181 a § 182 obchodniho zdkoniku (v zéavislosti na velikosti spole¢nosti 95%,
resp. 97%). Jelikoz poméry v jednotlivych spole¢nostech mohou byt v tomto sméru velmi
rozmanité, mtize se hranice kvalifikovaného ovladani lisit ptipad od ptipadu.

Z gramatického vykladu § 183a odst. 1 obchodniho zakoniku odpovéd’ na otazku aplikace
upravy nabidky pfevzeti v podobnych piipadech jednozna¢né neplyne. Ze zasad, na kterych
stoji obchodni zakonik (srov. § 1 odst. 2 obchodniho zikoniku), jakoZ i z icelu a smyslu
norem § 183a a nasl. obchodniho zakoniku, vSak bude tieba pouZiti upravy nabidek
prevzeti na pripady kvalifikovaného zvySeni ovladani spole¢nosti dovodit.

Pii respektovani zakladnich zasad akciového prava — nediskriminace mezi akcionafi a
ochrany minoritnich a drobnych akcionait, které souCasné tvoii hlavni smysl regulace
nabidek ptevzeti, by bylo obtizné dospét k zavéru jinému. Z pohledu ochrany minoritnich
akcionaii nelze Cinit rozdil mezi situaci, kdy navrhovatel ¢ini vefejny ndvrh za Ucelem
prvniho ovladnuti spolecnosti a kdy miru svého ovladani cilové spolecnosti cestou vetrejného
navrhu smlouvy o koupi uc€astnickych cennych papirt zvySuje nad prahy vyznamné z hlediska
akciového prava. Jestlize na prvni nabidku prevzeti jeji adresat zraznych davodi
nereflektoval, mize mit v dalSich pfipadech vzhledem k rostouci mife angaZovanosti
navrhovatele v cilové spolecnosti na jejim piijeti zajem. Tuto moznost by mu restriktivni
interpretace § 183a odst. 1 obchodniho zédkoniku neméla odejmout.

2) Verejny navrh smlouvy

K aplikaci § 183a obchodniho zakoniku je dile tfeba splnéni znaki vefejného navrhu
smlouvy o koupi ucastnickych cennych papira (arg. ,,Nabidkou prevzeti je verejny
navrh... ).

Otazka posouzeni, kdy se jednd o vetejny navrh a kdy nikoliv, se v daném kontextu jevi jako
nesmirné slozitd. S ohledem na terminologickou jednotu obchodniho zakoniku se nabizi
souvislost s upravou § 276 a nasl. obchodniho zakoniku (vefejny ndvrh na uzavieni smlouvy a
jeho u€inky). Ustanoveni § 276 odst. 1 obchodniho zdkoniku definuje vetejny navrh na
uzavieni smlouvy jako ,,Projev viile, kterym se navrhovatel obraci na neurcité osoby za
ucelem uzavrieni smlouvy... “. Rozhodujici pojmovy znak vetejného navrhu ve smyslu § 276
obchodniho zékoniku tedy tvofi neurcitost adresati ndvrhu. Vzhledem k této okolnosti se
ovSem jevi jako nepfijatelné z citované definice vychazet pro ucely vymezeni rozsahu § 183a
odst. 1 obchodniho zédkoniku. Vysledek by byl zcela nesmysiny. Okruh akcionafi v akciové
spole¢nosti je pojmove vzdy omezeny a zpravidla téz ur€ity ¢i snadno urcitelny. O neurcitosti
adresati vefejného navrhu smlouvy o koupi castnickych cennych papiri by bylo mozné



hovofit prakticky pouze u akciovych spolecnosti, které emitovaly akcie na majitele. U vSech
ostatnich akciovych spolec¢nosti by tiprava § 183a obchodniho zakoniku nepfichédzela v tivahu,
nebot’ okruh adresatti v takovém piipade urCity je; navrh by tak nenaplnil podminku § 276
odst. 1 obchodniho zakoniku.

Vzhledem k jednoznaéné ochrannému tcelu Upravy nabidek pfevzeti v obchodnim zakoniku
(ochrana akcionafti, nediskriminace) nelze piipustit vyklad, ktery by v konecném disledku
vedl k diskriminaci majiteld akcii vydanych ve formé na fad a k vylouc€eni Sirokého okruhu
akcionait z dosahu uvedené ochrany. Ustanoveni § 183a obchodniho zdkoniku ostatné do
zna¢né miry prekracuje rdmec ryze soukromopravni Upravy casti tieti obchodniho zédkoniku a
systematicky spadd spiSe do prava kapitalového trhu, které vykazuje silné vetejnopravni
prvky (srov. napt. podrobeni plnéni povinnosti stanovenych obchodnim zakonikem pfti Gipraveé
nabidky prevzeti statnimu dozoru Komise — viz. déle).

S odvolanim na uvedené argumenty se jevi jako nutné vykladat pojem ,,vefejny navrh*
obsaZeny v § 183a odst. 1 obchodniho zikoniku v kontextu prava kapitalového trhu, tj.
predevSim ve vazbé na upravu verejné nabidky v zakoné ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech ve znéni pozdéjSich predpisi, ktera nerozliSuje urcitost ¢i neurcitost adresati
nabidky (¢i navrhu), nybrz §ifi okruhu oslovenych, popf. miru jejich profesionality.
Uvedeny vyklad 1épe vyhovi ti¢elu tipravy nabidky pfevzeti v obchodnim zakoniku ve smyslu
zasad, na kterych obchodni zakonik spociva.

Navrh smlouvy ucinény vyhradné jedné osobé ¢i uzkému okruhu osob tak nebude
mozZné povazovat za nabidku prevzeti. Pojmové lze o nabidce prevzeti uvaZzovat pouze u
vétSich spolecnosti s SirSim okruhem akcionaii. Podobné nebude mozné aplikovat
povinnosti vyplyvajici z upravy nabidky pfevzeti na navrhovatele, ktery ucastnické cenné
papiry cilové spole¢nosti nabude vyhradné koupi na vefejném trhu, popi. cestou piimého
obchodu s prodavajicim ¢i n€kolika prodéavajicimi.

Zavery ohledné vztahu k ustanovenim § 276 a nasl. obchodniho zédkoniku na druhé strané
nevylucuji jejich pouziti na vefejné navrhy, které se do rezimu nabidek ptevzeti nekvalifikuji
(napft. pro nedostatek vile ovladnout), bude-li splnéna podminka neurcitosti adresatii navrhu
(t). ptedevSim u akciovych spole¢nosti, které¢ emitovaly akcie na majitele). Ptfi absenci
podrobné upravy v takovém piipad¢ zifejmé nezbude, nez z Gipravy nabidek ptfevzeti rovnéz
analogicky vychazet, vzdy vSak pouze v roviné soukromopravni a bez moznosti aplikace
ustanoveni zakladajicich povinnosti tfetim osobdm a norem veifejnopravnich. Ve stejném
smyslu se analogické pouziti upravy nabidek pievzeti ziejmée nabizi téz u navrha smluv, které
se nevejdou pod rezim nabidek prevzeti, pro urcitost adresatl vSak nespadnou ani pod
ustanoveni § 276 a nasl. obchodniho zdkoniku. JelikoZ se vSak jednd o otdzky ryze
soukromopravni, mimo dozorovou pravomoc Komise, ponechavda Komise uvedenou
problematiku na pravni aplikaci a ptredevSim judikatufe. Nakolik se jevi jako pottebné
pfipustit v uvedenych ptipadech aplikaci soukromopravnich norem § 183a obchodniho
zékoniku, nebude mozné rozSifovat pouziti vefejnopravni Upravy obsazené v tomto
ustanoveni a normach navazujicich.

Aplikace § 183a, popr. nasledujicich obchodniho zikoniku nepfipadda v uvahu a
contrario ani tam, kde navrhovatel nemuZe nabyt podil, ktery by mu umoznil ovladnuti
cilové spolecnosti nebo zvyseni existujiciho ovladani na dvé tretiny, tFi ¢tvrtiny ¢i jiny
kvalifikovany podil na zakladnim kapitalu ¢i hlasovacich pravech cilové spolec¢nosti,
vyplyvajici ze zdkona (naptf. 95, resp. 97%) nebo ze stanov cilové spolecnosti. Lze si



predstavit napt. situaci, ze navrhovatel vetfejny navrh vyslovné omezi tak, aby ptekroceni
zadného z rozhodnych prahii nebylo mozné.

Je ovSem tieba zdlraznit, Ze jednani navrhovatele pri vefejném navrhu smlouvy o koupi
ucastnickych cennych papiri nesmi smérovat k obchazeni zakona. Zjisti-li napt. Komise,
ze navrhovatel na zéklad¢ vefejného nadvrhu smlouvy o koupi mimo regulaci nabidky prevzeti
nabyl ucCastnické cenné papiry cilové spoleCnosti tésné pod hranici ovladani a vzapéti
alternativni cestou nabyl zbyly podil, ktery mu ve spojeni s cennymi papiry nabytymi na
zakladé¢ navrhu umoznil ovladnuti spolecnosti, zahdji spravni fizeni pro podezieni, Ze
navrhovatel vili ovladnout cilovou spolecnost pojal od samého pocatku a nabyti cennych
papiri rozfazoval v imyslu vyhnout se zdkonnym povinnostem zalozenym obchodnim
zakonikem. ProkaZe-li se tato ville, bude Komise postupovat proti navrhovateli velmi
rasantng. Pfi ukladani sankci Komise hodnoti umyslné obchazeni zakona jako zavaznéjsi
pochybeni neZ piimé jednani vrozporu se zakonem. Povazuje je za zdkeiné&jsi a
spole€ensky nebezpecnéjsi.

Zbyva zdiraznit, Ze dozoru Komise nepodléha jen plnéni povinnosti stanovenych
obchodnim zikonikem v souvislosti s nabidkou prevzeti cilové spole¢nosti, jejiz akcie
jsou registrované. Ustanoveni § 7a odst. 1 pism. a) zédkona ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro
cenné papiry a o zméné¢ a doplnéni dalSich zakonli ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen
»zakon o Komisi*), hovoti zcela obecné: ,,Statnimu dozoru Komise podléha pinéni povinnosti
stanovenych obchodnim zdkonikem ... pri uprave nabidky prevzeti...”. Sankce a opatfieni
k napravé podle zikona o Komisi (tj. pokutu az do vySe 100 mil. K¢) tak Komise miZe
prijmout téZ viici porusiteli zakonné povinnosti v souvislosti s nabidkou prevzeti v cilové
spolecnosti, jejiz akcie nejsou registrované.

Prezidium Komise schvalilo dne 22. ¢ervna 2001.
Kontaktni osoby: Marek Spurny, 21096463





