OkamZik vzniku povinnosti podle § 183b odst. 1 zdkona ¢&. 513/1991 Sb., Obchodni zédkonik ve
znéni pozdéjSich predpisii, a vypofet minimalni ceny povinného vefejného navrhu smlouvy o
koupi akcii podle § 183c¢ odst. 3 téhoZ zakona

Pravni uprava povinného vefejného navrhu smlouvy o koupi vefejné obchodovatelnych akcii pfi
prekroceni podilu na téchto akciich v rozsahu stanoveném v § 183b odst. 1 obchodniho zakoniku a
minimalni ceny v tomto nadvrhu obsazené (§ 183c odst. 3 téhoz zakona) vyvolava zna¢né vykladové
nesnaze. Spory se tykaji predevsim otazky okamziku vzniku povinnosti navrh ucinit a s tim souvisejici
skutecnosti, zda se do vazeného priméru cen obchodt uskuteénénych na vetejnych trzich v rozhodné
dobé zapocitava téz obchod, v jehoz dasledku k prekroceni podilu a vzniku uvedené povinnosti doslo,
popf. dalsi obchody uskutecnéné ve stejny den.

Prestoze Komise pro cenné papiry (dale jen ,,Komise“) neni opravnéna k vykonu statniho dozoru nad
plnénim povinnosti stanovenych obchodnim zakonikem (srov. predevSim pravni stanovisko
publikované pod ¢. 9/1999) a jeji stanoviska postradaji pravni zavaznost (ptisobit mohou jediné silou
své odborné autority a argumentacni piesvédcCivosti), povazuje Komise za nezbytné svilij nazor na
uvedenou problematiku vyjadrit. Vychazi pfi tom ze znalosti pomérid na kapitdlovém trhu a zajmu na
ochrang jeho ucastniki, integrity a transparentnosti.

Pokud jde o okamzik vzniku povinnosti podle § 183b odst. 1 obchodniho zakoniku, uplatni se
dispozice pravni normy bezprostfedné poté, co se splni posledni piedpoklad jeji hypotézy. Povinnost
subjektu tak vznika, jakmile se naplni vSechny znaky skutkové podstaty zakonného ustanoveni, které
jeji vznik predpoklada. Netvori-li soucast hypotézy normy téz odkladaci podminka nebo uplynuti ¢asu
(dies a quo), uplatni se dispozice okamzité pii soucasné existenci ostatnich pravnich skutecnosti, se
kterymi pravni norma takovy diisledek spojuje.

Hypotéza § 183b odst. 1 obchodniho zakoniku ptedpokladd vyhradné piekroceni kvalifikovaného
podilu na vetejné obchodovatelnych akciich, s nimiZ je spojeno hlasovaci pravo, povinnost vznika
jako bezprosttedni disledek této pravni skuteénosti. Zplisob tpravy lhity v § 183b odst. 1 obchodniho
zakoniku pouze odrazi obecné platnou zasadu, ze lhtta urcend podle dni pocind bézet dnem, ktery
nasleduje po udalosti rozhodné pro jeji pocatek (§ 122 odst. 1 obCanského zakoniku), a nelze z ngj
dovozovat jiné hmotnépravni dusledky pro okamzik vzniku povinnosti dle téhoz ustanoveni.

Jestlize bychom se méli pokusit pfesn¢ urcit okamzik, kdy povinnost vznika, zpravidla se v pravu
uplatiiuje pravidlo, Ze subjektivni pravo vznika poc¢atkem rozhodného dne, povinnost vznikd na jeho
konci. To by konkrétné znamenalo, ze povinnost vznikne na konci dne, v némz subjekt ptekrocil
zakonem stanoveny prah ucasti.

Povinnost u¢init vefejny navrh smlouvy o koupi akcii podle § 183b odst. 1 obchodniho zakoniku
vznika v den piekroceni rozhodného podilu na verejné obchodovatelnych akciich v rozsahu
uvedeném v tomto ustanoveni.

Ve vazb¢ na tento zavér se vsak jevi jako nesnadné vykladat ustanoveni § 183c odst. 3 obchodniho
zakoniku, pokud jde o minimalni cenu obsazenou v navrhu. StéZejni je spor, zda musi vazeny pramér
cen urcujici pro jeji vysi zahrnout rovnéz obchod uskutecnény na vefejném trhu, v jehoz disledku
doslo k ptekroceni rozhodného podilu podle § 183b odst. 1 obchodniho zdkoniku, a tedy ke vzniku
povinnosti podle téhoz ustanoveni. Pro kone¢nou vysi nabidnuté ceny ma tato otazka v praxi vyznam
zcela zasadni, nebot’ k nabyti akciové majority podle § 183b odst. 1 obchodniho zékoniku zpravidla
dochazi za cenu prémiovou, tedy nékolikandsobné vyssi, nez kolik ¢ini vaZeny primér z cen
z obchodi predchazejicich.

Podle § 183c odst. 3 obchodniho ziakoniku se pfitom vazeny primer cen pocita z obchodii
uskute¢nénych v dob&é Sesti mésicti pfede dnem, kdy povinnost podle § 183b odst. 1 vznikla.



Zakonodarce uvedenou formulaci chtél vyjadfit, ze lhita bude pocitdna nazpét ve vztahu
k rozhodnému dni, coz je postup v pravu netypicky.

Jestlize podle § 122 odst. 2 ob¢anského zakoniku ptipada konec lhiuty uréené podle tydnd, mésicii
nebo let na den, ktery se pojmenovanim nebo ¢islem shoduje se dnem, na ktery ptipada uddlost, od niz
lhiita pocind, znamena to, ze v ptipadé, kdy povinnost napt. vznikla 25. ¢ervna, protoZe v tento den
byla nabyta ucast piekracujici zdkonem stanoveny prah, bude tieba pocitat primér cen v obdobi
pocinajicim od 25. prosince piedchoziho roku a poslednim dnem bude 25. Cerven, tedy den, na néjz
pfipada rozhodna udalost, jiz je nepochybné nabyti ti¢asti ve stanoveném rozsahu. Obchodni zakonik
nestanovi zadnou odchylku od obecné tpravy pocitani ¢asu obsazené v obCanském zakoniku, neni
proto divodu pocitat lhitu jakkoli jinak. Podle této upravy bude tfeba do vazeného primeéru cen
zahrnout nejen rozhodny obchod, ale téZ vSechny ostatni uskutecnéné na vetejnych trzich ve stejny
den, tj. 25. ¢ervna.

Ptistoupime-li k vykladu s ohledem na smysl a t¢el pravni Gpravy, coz je hledisko, jez pravo aplikujici
organ nikdy nesmi poustét ze zfetele, nemlizeme ptrehlédnout Cisté ochranny ucel § 183b a § 183c
obchodniho zakoniku. Akciové minorité (do které pro tcely tohoto stanoviska fadime téZ akcionaie
drobné) se ma dostat ochrany v situaci, kdy spolecnost ovlada majoritni vlastnik, popt. okruh vlastniki
jednajicich ve shod¢€. Tato ochrana se realizuje v moznosti odprodat majoritnimu akcionafi minoritni
podil, a to za podminek, které zhorSené postaveni akciové minority dostate¢né kompenzuji. Neteba
zdGraziovat, ze by vtakové situaci pisobilo absurdné vykladat sporné ustanoveni zakona
v neprospéch téch, na jejichz ochranu bylo vytvoreno. Ostatné jak postupovat v situaci, kdy pfedmétna
operace predstavuje jediny obchod za celou rozhodnou dobu? Neptiznat minoritnim akcionaiim podle
§ 183D odst. 6 véta posledni obchodniho zakoniku pravo na ucinéni vefejného navrhu smlouvy o koupi
akcii vibec s odivodnénim, ze vrozhodné dobé se sakciemi zadny obchod na vefejném trhu
neuskutecnil, cenu tedy nelze urcit a povinnost podle § 183b odst. 1 nevznika? S ohledem na smysl
upravy veifejného navrhu smlouvy o koupi akcii je tedy tfeba obchod rozhodny pro vznik povinnosti
podle § 183b odst. 1 obchodniho zédkoniku do vaZzeného priméru cen podle § 183c odst. 3 bezpochyby
zapocist.

Ve prospéch tohoto vykladu ostatné svéd¢i i navrh novely obchodniho zakoniku schvaleny v ¢ervnu
2000 Poslaneckou snémovnou Parlamentu Ceské republiky, ktery problematiku ,prémiového”
obchodu fesi stejnym zptusobem, jaky dovozuje toto stanovisko jiz z upravy stavajici. Zakonodarce
v novele neucinil nic jiného, nez Ze poupravil formulaci piivodné neptili§ zdatilého zakonného textu, a
to v duchu téhoz legislativniho ucelu a smyslu, jaky sledoval vzdy, pouze s tim rozdilem, Ze napoprvé
jej ponckud zasifroval, nemoha dohlédnout veskerych uskali interpretacnich a aplikacnich, coz mu ze
zkuSenosti s legislativni praci nelze klast za vinu.

Na zikladé vySe uvedeného dospivd Komise k zivéru, Ze po dikladném zkoumani smyslu a
ucelu upravy povinnosti vefejného navrhu smlouvy o koupi akcii a s pfihlédnutim k upravé
pocitani lhit v soukromém pravu (§ 122 odst. 2 obcanského zakoniku) je ti‘eba obchod
uskuteénény na verejném trhu, ktery zaloZil povinnost navrh udinit, vZdy vzit v avahu pri
vypoctu vaZzeného priméru cen pro ucfely minimalni navrZené ceny. TotéZ plati pro vSechny
dalsi obchody uskute¢néné na veirejném trhu ve stejny den jako obchod, ktery povinnost zaloZil.
Obchody uskuteénéné mimo veiejny trh se do viZeného priiméru cen nezapodlitavaji (arg. ,,z
obchodit uskuteénénych na veiejnych trzich® - § 183c¢ odst. 3 véta prvni obchodniho zakoniku).

Komise tento nazor zastava, ackoliv je ji znam jinak vyznivajici judikat Krajského obchodniho soudu.
Jelikoz vSak podle dostupnych informaci predmétné rozhodnuti dosud nenabylo pravni moci, vétime,
ze soud odvolaci stanovisko soudu prvniho stupné nepotvrdi.





