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“THE COMPETITIVE ADVANTAGE OF
EUROPE IS THAT IT IS SO DIVERSE, THAT
EUROPEANS HAVE NEVER ALL BEEN
WRONG AT THE SAME TIME”

»NICHT DAS GESELLSCHAFTSRECHT,
SONDERN ZWEI ANDERE DINGE REGIEREN
DIE WELT DES WIRTSCHAFTENS: STEUERN
UND GELD”



Asset deal v. Share Deal

Formy ziskani kontroly nad podnikem

Koupe podniku Ci jeho casti

~.Kontrola nad spolecnosti

= postupne. ziskavani podilu (creeping
takeover)

- individualni osloveni akcionaru
- verejny navrh



Ekonomické teorie NP

1 Synergicke efekty

2 Trh kontroly a rizeni spolecnosti
3 "Empire-building”

4 Cilova spolecnost jako “korist”

.0 Nabidka prevzeti jako instrument natlaku

narspolecniky cilove spolecnosti
6 Perverzni motivace



Anti - Empire building

“Another argument against tender offer portrays them as
reducing the welfare of the shareholders of the acquirers
by more than the premium paid to the target” s
shareholders. In this view, tender offers represent self
aggrandizing empire bundlng by acquiring managers who
err in deciding what firms to acquire ot what price to pay.
The difficulty with this view is its implicit assumption that
product and labor market constrains (and the tender offer

“~process itself) do not.discipline managers. A corporation

headed by an empire-building management team that did
not maximize profits ‘would .fare poorly in the product
market and would have lower share prices; its managers
would fare poorly in the employment market. The
corporation itself would become a takeover candidate”

Easterbrook, F.H., Fischel, D.R.: The Proper Role Of a Target's
Management in Responding to a Tender Offer, Harvard Law Review, 1981



Greenmailing

Ruzné pristupy judikatury

Good v. Texaco, Inc.
Heckman v. Ahmanson

Starsi studie SEC: v obdobi mezi lednem 1979 a
breznem,. 1984 bylo zaplaceno na transakcich
typu "greenmailing” cca 5,5»miliardy USD. Kurs
prislusnych ucastnickych cennyeh papiru se
pohyboval kolem 4,5 miliardy, takze prémiovy

"vynos” predstavoval priblizne 1 miliardu USD .



Looting

Po zkusSenostech s “looting cases” byla v USA dokonce diskutovana
dogmaticky mimoradné zajimava otazka odpovednosti prodavajicich
akcionaru.

Céast judikatury nenazira prodej akcii pouze jako privatni operaci mezi
dveéma subjekty, ale uznava, ze prodejce musi Jednat S primeérenou peci
| vzhledem k zajmum spolecnostl a “zustavajicim” akcionarum.

Katalog indicii, které musi byt pro prodejce podnétem zvySeného
ostrazitosti: (1) ochota zaplatit mimoradneé vysokou cenu, (2) zvlasté se
zajima o rychle zpenézitelny majetek spole€nosti, (3) klade daraz na co
nejrychlejsi prevzeti kontroly nad spolecnosti a dispozici nad likvidnim
majetkem, (4) jevi jen minimalni zajem o obchodni provoz podniku

™Sspolecnosti  a "(5) nepoziva dobré povésti nebo jsou zde dalsi

poehybnosti o jeho osobé.

- tzv. danger.signs
Dusledky poruseni nalezité pece pri prodeji jsou hodnoceny, ¢ast autoru
omezuje odpovednost prodejce pouze na pripadnou nahradu skody, jini
pozaduji krome toho i vydani kontrolni prémie.

(Hamilton, Corporations, s. 271; srovnej také Henn/Alexander,
Corporations, s. 638)
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Dlouha cesta k evropske smernici

zlaté akcie
spor mezi VB a Spanélskem o Gibraltar

nedostateCha harmonizace v  oblasti
stanoveni primerené ceny pri povinne
nabidce prevzeti

princip neutrality organu cilové spolecnosti

absence nastroju "k _ochrané zameéstnancu
v ramci nabidky prevzeti

Mannesmann, Volkswagen
City Code on Takeovers and Mergers



Zlate akcie v judikature ESD

Rozsudek ze dne 8. cervence 2010 - Evropska
komise v. Portugalska republika

Vec C-171/08

Vyrok: ,Portugalska republika tim, 2ze ve
spolecnosti Portugal Telecom SGPS SA zachovala
takova zvlastni prava, jaka upravuji stanovy
bvedené spolecnosti. ve prospech statu a jinych
verejnopravnich--subjektl, ktera jsou spojena s
prednostnimi akciemi ("golden, shares") statu ve
spolecnosti Portugal Telecom SGPS. SA, nesplnila
povinnosti, ktere pro ni vyplyvaji z Clanku 56 ES".



Seznam zlatych akcii ke dni
31.12.2005

Ceské pristavy, a.s.

» Ceskoslovenska plavba labska, a.s.
 Hrebéin Napajedia a.s.

» CHEVAK Cheb, a.s.

« Chodské vodarny a kanalizace a.s.
« Jan Becher - Karlovarska

b

Becherovka, a.s.
Severoceska vodarenska spelecnost

Vodohosp.zafizeni Sumperk,a.s.
Vodohospodarska a obchodni spole€nost, a.s.
Vodohospodarska spoleénost Olomouc, a.s.

Vodohospodarska spoleénost Vrchlice - Male¢,
a.s.

Vodovody a kanalizace Beroun, a.s.

Vodovody a kanalizace Breclayv, a.s.

Vodovody a kanalizace Havlickllv Brod, a.s.
Vodovody a kanalizace Hodonin, a.s.
Vodovody a kanalizace Hradec Kralové, a.s.
Vodovody a kanalizace Chrudim, a.s.
Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.
Vodovody a kanalizace Kromériz, a.s.
Vodovody a kanalizace Mlada Boleslav, a.s.
Vodovody-a kanalizace Nachod, a.s.

wVodovody a kanalizace Nymburk, a.s.

Vodovody a kanalizace Pardubice, a.s.
adovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
ady a kanalizace Prerov, a.s.
kanalizace Trutnov, a.s.
alizace Vsetin, a.s
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The High Level Group of
Company Law Experts 2001

princip autonomie vule adresatu nabidky prevzeti,
rozhodnuti nenalezi organum cilové spolecCnosti

ochrana stakeholderu specialnimi pravidly

princip proporcionality mezi podilem na zakladnim
kapitalu a kontrolou ve spoleCnosti: pozastaveni
wwkonu veskerych disproporcnich rozhodovacich
opravneni v ramci nabidky. prevzeti (,break-
through rule®)

Clenové WinterO\v/y komise: J. Winter (Nizozemi, pravni poradce Unilever) jako pfedseda, J. M.
Garrido Garcia (Spanélsko), K.J.Hopt (SRN), J. Rickford (Velka Britanie), J. Christensen (Dansko) a

J. Simon (Francie).
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Evropska predloha

Smernice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21.
dubna 2004 o nabidkach prevzeti

Je nezbytné chranit zajmy drzitell cennych papiru spolecnosti,
ktere se ridi pravem cClenskeho statu, pokud jsou tyto spoleCnosti
predmetem nabidek prevzeti nebo se meni subjekty, ktere je
ovladaji, a alespon nekteré jejich cenné papiry jsou prijaty k
obchodovani na regulovaném trhu v Clenském state.

Cilem smernice je posileni pravni jistoty v nabidkach k prevzeti
akciove spolecnosti, jejiz akcie jsou verejné obchodovatelné a
zajisteni ochrany akcionaru v prubehustakové transakce. Akcionar,
ktery ziska urcity podil na spolecnosti, je»povinen ucinit nabidku
odkupu podilu mensinovych akcionaru za “spravedlivou cenu.
Zpusob urceni teto ceny je popsan ve smernici. Organ dohlizejici
nad trhem cennych papiru muze vyslednou cenu upravit s ohledem

na konkrétni okolnosti pripadu, specifikovano ve smernici. -
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NP v pravu CR

- do roku 1996 — zadna regulace

- novela ObchZ 142/1996 Sb. - verejny navrh
smlouvy o koupi akcii (§ 183a-183c, od 1. 7.
1996)

- vyznamné zmeny - zakon €. 370/2000 Sb.
(§183a-183h, novela ucinna od 1. 1. 2001)

- "kveten 2006, transpoziCni |huta ubéhla a
Evropska komise s CR..zahdjila fizeni pro
poruseni Smlouvy o zalozeni Evropskych
spoleéenstvi

- zak. Cc. 104/2008"Sb., o nabidkach prevzeti, s
ucmnostl od 1. dubna 2008



Nabidky prevzeti v § 2

Tyka se nabidek urCenych vlastnikum uc€astnickych
cennych papiru vydanych akciovou spole€¢nosti se
sidlem v CR, jejiz u&astnické cenné papiry jsou
prijata k obchodovani na burze.
Nabidkou prevzeti je verejny navrh smlouvy na koupi
_ nhebo smenu ucastnickych cennych papirt, kterym
"mavrhovatel projevuje. vuli nabyt ucastnické cenné
papiry v rozsahu, ktery umoznuje ovladnuti cilové
spolecnosti, nebo kterym plni povinnost podle
tohoto zakona.

Na rozdil od puvodni upravy v obchodnim zakoniku se Uprava nabidek prevzeti
(Cast prvni zakona) jiz nevztahuje na nabidky prevzeti tykajici se

spolecnosti, jejichz uCastnické cenné papiru nejsou kotovany na regulovanéem trhu.




Sporne ,verejne” navrhy

Priklad: navrhovatel se obrati adresne na
vétSinu akcionaru spolecnosti a posléze
bude tvrdit, ze nemusel splnit podminky
stanovene v ZNP, nebot se vzdy jednalo o
neverejny adresny navrh konstruovany pro

“~kazdého akcionare zvlasté.

Verejny navrh-smlouvy, v.neémz neni
obsazen prvek ovladani ve smyslu uvedené
definice, nelze pokladat za nabidku prevzeti
dle zakona podlehajici jeho regulaci.
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Wellmanuv Test

Faktory Wellmanova testu:

Obraci se navrhovatel na znacny pocet akcionaru?

Postupuje navrhovatel planovite s cilem nabyt vetsi
mnozstvi akcii?

Obsahuje nabizené plnéni obvyklou trzni cenu, zejména
kurz?

Obraci se navrhovatel na akcionare s jednostranné
formulovanou  zavaznou ofertou, anebo podminky
jednotlivych transakci individualné dojednava?

Je nabidka spojena s.podminkami typickymi pro nabidky
prevzeti, napr. s moznosti_odstoupeni, jestlize akceptace
neprekroCi stanoveny minimalni podil na zakladnim
kapitalu?

Je nabidka Casové omezena?

Jsou adresati navrhu vystaveni jakémukoliv. ekonomickéemu
tlaku, aby nabidku akceptovali?

Jsou v souvislosti s postupem navrhovatele Cinena verejna
prohlaseni? e



Klasifikace nabidek prevzeti

Dobrovolna
- castecna (§ 21 ZNP)
- podminéna (§ 22 ZNP)

Povinna (§ 35 ZNP)

~.. Konkurencni (§ 46)

Dodatecna (§ 49)

Dalsi klasifikace:
Pratelské/nepratelske nabidky prevzeti «



Zasady nabidky prevzeti

a) véem vlastnikum ucastnickych cennych papiru cilové spolecnosti, s nimiz jsou
spojena stejna prava, musi byt pri nabidce prevzeti poskytnuto rovné zachazeni,
ledaze zakon stanovi jinak,

b) ovladne-li nékdo cilovou spole¢nost, musi byt ostatnim vlastnikim ucastnickych
cennych papird poskytnuta ochrana,

c) adresatiim nabidky pfevzeti musi byt poskytnut dostate¢ny ¢as a informace tak,
aby mohli uCinit rozhodnuti o tom, zda nabidku prevzeti prijmou se znalosti veci,

d) pfedstavenstvo a dozorCi rada cilové spoleCnosti jednaji v zajmu této spolecnosti
jako celku; svym postupem v§ak nesmi zmafit moznost vlastnikl ucastnickych
_ cennych papiru rozhodnout se, zda nabidku prevzeti pfijmou,

&, souvislosti s nabidkou prevzetiinesmi dochazet k deformacim trhu s cennymi
papiry Cilové spolecnosti, navrhovatele nebo jiné spolecnosti tak, aby byl uméle
ovlivhovan jejich kurz a normaini fungovani trhu bylo naruseno,

f) navrhovatel smi uverejnit zamer ucinit nabidku preyvzeti az poté, co zajisti, Zze bude
schopen poskytnout penézité plnéni jejim adresatum v plném rozsahu; ma-li byt
nabizeno jiné nez penézité plnéni, smi uverejnit zamér ucinit nabidku prevzeti az
pote, co ucini takova opatreni, na zakladé nichz bude zajisténo, aby zajistil poskytnuti
takového plneéni,

g) cilova spolecnost nesmi byt nabidkou prevzeti neprfimerene omezovana ve sve
podnikatelské ¢innosti.



Priklady poruseni zasad NP

Navrhovatel pro prvnich 51 % akcii (first tier) navrhuje zaplatit
cenu, ktera lezi 20 USD nad aktualnim burzovnim kursem.
Soucasné ale oznami, Ze oproti ziskani zbylych 49 % akcii
(second tier) jiz nenabizi hotovost, nybrz dluhopisy, jejichz
ere_r)ovité hodnota je pouze 10 USD nad aktualnim kursem
akcii.

volne dle pripadu Unocal Corporation v.
Mesa Petroleum Co.

V USA ale pripustné, Williams Act:

Pokud na dvoukolovou nabidku reaguje vétSi poCet majitell
(nez napr. 51 % ve shora uvedeném Merktove prikladu),
obdrzi akcionari tzv. blended price, v -doslovhem prekladu

rezanou cenu z obou Kol
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Nashovo dilema

“Dilema dvou véznu” je obvykle demonstrovano
na nasledujicim pripade: Pachatelée A a B
spoleCcneé spachali trestny Cin a vzapeti byl
dopadeni.

Statni zastupce ma v rukou pouze dukazy, které
mu umoznuji “dostat” oba vezne na jeden rok do

~. VvVézeni.

Vyslycha proto kazdého z nich samostatne a
nabidne nasledujici “obchod”™: jestlize se dotyCny
vezen ke svemu Cinu dozna, obdrzi trest tri
meésicu odnéti svobody, jeho partner bude ale
odsouzen na dobu deseti let. Pokud se vsak
priznaji oba, budou odsouzeni-na dobu peti let.
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Subjekty nabidek prevzeti

Oferent
Povinna osoba
Cilova spolecnost

Adresat nabidky prevzeti

. Akceptant

Zajmove zucastnéna osoba - § 19
Spolupracujici osoba

Spory: - jen jeden oferent?
- adresat nabidky i cilova spoleCnost?

- rozdil mezi spolupracujici osobou (§ 2 odst. 9 ZNP x
ovladani, jednani ve shode)
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Co je nabidka prevzeti?

Jednani smerujici k nabyti ucastnickych cennych papiru
cilové spolecnosti, ktere vykazuje vyznamne znaky
nabidky prevzeti, je nabidkou prevzeti.

Nabidkou prevzeti je verejny navrh smlouvy na koupi nebo
sménu ucastnickych cennych papiru, kterym navrhovatel
projevuje vuli nabyt u€astnické cenné papiry v rozsahu,
ktery umoznuje ovladnuti cilové spolecnosti, nebo
kterym plini povinnost podle tohoto zakona.

~Jen, kdo ziska rozhodny podil na hlasovacich pravech v
Cilevé spolecnosti (,povinna osoba“), u€ini do 30 dnu
ode dne, ktery.nasleduje poe.dni ziskani nebo prekroceni
tohoto podilu, nabidku prevzetinvSem vlastnikum

Rozhodnym podilem na hlasovacich pravech spolecnosti
je podil na hlasovacich pravech cilove spolecnosti
predstavujici alespon 30 % vSech hlasu spojenych s
ucastnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou
spolecnosti. e



NP jako specificky zpusob
kontraktace
Oznameni o NP - § 8 odst. 3
Nabidkovy dokument — vyluéna komunikace s publikem
ProtipInéni (§ 10 odst. 1 pism. I; § 12 odst. 3)

| Ing1e£?nce CNB — nabidkovy dokument se piedklada ke schvaleni (D, §

Pokud neni dokument zakazan, navrhovatel jej uverejni (ve Ihaté
pracovnich dnt D+15 — D+30)

Pokud je dokument schvalen - mozné zverejnéni i drive
Publikace dokumentu - § 13 odst. 3 ZNP

Pred uverejnenim ovsem nutny kontakt s cilovou spolecnosti 23
Moznost dalSich protektivnich opatreni ve stanovach



Target

Povinnosti Clenu predstavenstva a DR cilove
spolecnosti

- informovani zaméstnancu - § 14
- ml€enlivost, ochrana vnitrnich informaci
- ,heutralita“ - § 15

sstanovisko (lhuta 5.dnt), doruci do dvou dnu
navrhovateli a CNB
- nemusi byt formulovano jako konkrétni doporuceni

- moznost hledani konkurencni nabidky
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Publikace a protiplneni

Zakladni zpusob publikace
- celostatni denik + internet

Doplrikoveé zpusoby
- urcuji stanovy cilove spolecnosti!

eba zavaznosti NP

povidajiciho cenného



Limitace navrhovatele

Zadna pravni jednani sméfujici ke smluvnimu nabyti
ucCastnickych CP za jinych podminek, nez je v nabidce
prevzeti

Vyjimky: § 17 odst. 1

az zcizeni ucastnickych

papiru (§ 17 odst. 2)



Pravidlo prulomu - § 32

Break-through
one share — one vote
limity jsou prolomeny pfi:

- rozhodovani VH cilove spoleCnosti o obrannych opatrenich

- prvni zasedani VH po skoncCeni NP, pokud oferent ziskal
75% a vice,

- pfevedy.cp na oferenta.

Neni transpozicni povinnosti, cilove spole€nosti je mohou zavést
dobrovolne. Nektere staty zavedly prulom primo v zakone.
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,Odevzdani brneni”

Cilova spole¢nost muze na sebe vztahnout tato pravidla (§ 32):

V dobe zavaznosti nabidky prevzeti se omezeni
prevoditelnosti  uCastnickych ~ cennych  papirt  cilové
spolecnosti urCené stanovami nebo dohodou mezi cilovou
spolecnosti a akcionari nebo akcionari navzajem stavaji pro
pfevody v ramci nabidky prfevzeti vuCi navrhovateli
neucinnymi (nevztahuje se na omezeni pred 21. 4. 2004 —
srov. § 64 odst. 4 ZNP).

Na VH rozhodujici o obranych opatrenich jsou neucinna
Jakakolicomezeni hlasovacieh prav urCena stanovami nebo
dohodou mezi cilovou spolecnosti a akcionari nebo akcionari
navzajem.

Pokud navrhovatel ziska 75% na hlasovacich pravech cilove
spolecnosti, pak na prvni valné hromade svolaneé po nabidce

se nepouziji omezeni hlasovacich prav.
28



Motivace k vlastnimu oslabeni

Odskodnéni pfi prulomu
Zasada rovnych a spravedlivych podminek - § 34 ZNP

Pravidlo prulomu se nemusi aplikovat v pfipadé, ze oferent na
sebe nevztahnul obdobné pravidlo prulomu - § 34

Princip ekvivalence obrannych opatreni

Navrhovatel je povinen poskytnout odSkodnéni akcionarum,
ktefi prulomem utrpéli ujmu.

§ 33 ZNP 29



Ochranna |lhuta dle § 29 a dusledky
koketovani navrhovatele

Po uplynuti doby zavaznosti nabidky prevzeti nesmi
navrhovatel po dobu 1 roku od uverejnéni vysledku ucinit
dalSi nabidku prevzeti (leda povinna Ci konkurencni)

Totéz plati pro navrhovatele, ktery a) verejne oznamil zamer
ucinit nabidku prevzeti a nakonec ji neucinil nebo b) verejné
oznamil zamer jednat tak, ze mu vznikne nabidkova
povinnost, ¢) jehoz jednani vzbudilo u investorské verejnosti
duyvodny predpoklad, Zze hodla ucinit nabidku prevzeti, a
navrhovatelerejne tyto domnenky nepoprel, d) ktery verejne
prohlasi, Zze nabidku prevzeti neuéini, ani Zze nebude jednat
tak, ze mu vznikne nabidkova povinnost

Ceska narodni banka mtiZe lhdtu 1 roku prominout

Rozpor se zakonem ale nema takova vliv na ostatni zakonné
povinnosti, ani na platnost smluv uzavrenych na zaklade -
takove nahidkv nrevzeti



Zakaz nasledneho nakupu a
dusledky jeho poruseni

Navrhovatel nesmi po dobu 6 mésicu od konce doby
zavaznosti nabidky prevzeti nabyvat prevodem ucastnicke
cenné papiry ciloveé spolecCnosti za vyssi protiplneni, nez ktere
obsahovala nabidka prevzeti

VyjimKky: regulovany trh, plneéni povinnosti...

e..Moznost povoleni vyjimky ze zakazu

Ceskanarodni banka Zzadosti.vyhovi, pokud to bude v
souladu se zasadami nabidek prevzeti (§ 3).

Sankce: Jestlize navrhovatel nebo osoba.s nim spolupracujici
nabudou ucastnické cenne papiry prevodem v rozporu se
zakazem, dorovna navrhovatel rozdil osobam, ktere pfrijaly

puvodni nabidku prevzeti -



Povinna nabidka prevzeti

Nabyti tzv. rozhodneho podilu (§ 2 odst. 6 ZNP) a ovladnuti
spolecnosti

PriCitani hlasovacich prav - § 36 ZNP

Nezapocitavani hlasovacich prav - § 38

Vyjimky z povinnosti uginit nabidku (ex lege &i CNB):

- univerzalni sukcese

- exit akcionaru zajistén dostateéne jinymi prostredky
- presuny podilu v ramci koncernu

- neovladani spolecnosti i pres rozhodny podil

- zahozeny ,horky kastan® (§ 40 ZNP)

- plnéni zakonnych povinnosti Ci jednani odvracejici
upadek (§ 41 ZNP)
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Parametry povinne nabidky
neni mozna casteCna ani podminena nabidka
nabidku nelze odvolat
Zvlastni pravidla pro urcCeni ceny - § 43 Ill ZNP

Prémiova cena

.V poslednich 12 mesicich pred vznikem nabidkové
povinnosti  ucastnicke.. cenné papiry, které |sou
predmétem.nabidky prevzeti

Ingerence CNB - § 44 ZNP

zmena vyse protiplnéni, revize znaleckeho posudku! ..



Povinne dojidani rozjedeneho
kolace
§ 49 ZNP

Podminky vzniku dodatecné nabidkova povinnosti

- neomezena a nepodminena nabidka
prevzeti

- nabyti 90% podilu na hlasovacich pravech

Parametry.dodatecne NP
- zavaznost 90 ni
- identicke protiplneni
- primerena aplikace NP
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Konkurencni NP

Jiny navrhovatel
Princip rovneho zachazeni

Stanovisko predstavenstva a DR uvadi take
komparaci s konkurenci

Nutno Fedit &asovy ramec: 5 dni pred
ukoncenimzavaznosti»trvani minimalné 10 dnu

Sporna prolongace puvodni nabidky - § 47 |l
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Konkurencni NP ||

Zakaz prekupovani prijetim konkurencni
nabidky

Moznost nesankcionovaneho odstoupeni od iz

“wuzavienych smluv
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