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HOSPODARSKEMU A SOCIALNIMU VYBORU A VYBORU REGIONU

Uplatiiovani smérnice 2004/25/ES o nabidkach prevzeti

(Text s vyznamem pro EHP)

Uvob

Tato zpriva obsahuje pirezkum uplatiiovani smémice 2004/25/ES' o nabidkach
prevzeti (dale jen ,smérnice o nabidkdch prevzeti“ nebo ,,smérnice®), jak
uklada ¢lanek 20 smérnice.

Smérnice o nabidkéach pievzeti obsahuje minimalni pokyny pro provadéni nabidek
prevzeti vcetné jejich zvefejiiovani, které zahrnuji cenné papiry spojené s
hlasovacimi pravy spolecnosti, které se tidi pravnimi ptedpisy c¢lenskych stati,
v piipad¢, kdy jsou vSechny nebo nckteré tyto akcie pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu.

Cile, které sleduje smérnice o nabidkach prevzeti, jsou diileZité pro finan¢ni trhy a
ucastniky kotovanych spole¢nosti. Konkrétni cile smérnice jsou:

. pravni jistota ohledn¢ provadéni nabidek prevzeti a srozumitelnost a
prihlednost, pokud jde o nabidky pfevzeti, v celé Unii,

J ochrana zajml akcionafi, zejména mensinovych akcionéil, a zaméstnanci a
dal$ich zcastnénych stran prostfednictvim prihlednosti a prav na informace,
pokud je spole¢nost pfedmétem nabidky pievzeti nebo zmény ovladani,

o zjednodusSeni nabidek ptevzeti prostiednictvim posileni svobody obchodovani
cennymi papiry spolecnosti a hlasovani o nich a ptredchazeni operacim, které
by mohly nabidku zmafit,

o posileni jednotného trhu tim, ze se umozni volny pohyb kapitalu v celé EU.

Smérnice o nabidkach pievzeti je zaloZena na obecnych zasadach?, které by mély byt
dodrzovany ¢lenskymi staty pro ucely provedeni smérnice. Mezi tyto zasady patfi:

° rovné zachazeni s akcionari,

o ochrana mens$inovych akcionait v ptipadé zmény ovladani,

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkéach prevzeti, Ut.

veést. L 142/12, 30.3.2004, s. 38. K dispozici na adrese:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/official/index_en.htm.
Viz ¢lanek 3 smérnice.
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J zakaz manipulace s trhem nebo jeho zneuzivéni, a

. akcionafi musi mit dostatek ¢asu a informaci, aby mohli dospét k fadné
informovanému rozhodnuti o nabidce.

Ptipadna osvobozeni od pravidel smérnice ze strany ¢lenskych stati musi zlstat v
souladu s témito zasadami, jakoz i1 s dalsSimi zdsadami, které jsou v ni vyjmenovany.

Tato zpréva popisuje dopad smérnice o nabidkach ptfevzeti a to, jakym zplsobem
jsou ustanoveni této smérnice dodrzovéana (oddil 2). Uvadi hlavni problémy, které
vyvstavaji v dasledku uplatiiovani smérnice (oddil 3), a vyvozuje nékolik zavéri
(oddil 4).

DOPAD SMERNICE O NABIDKACH PREVZETI A JEJI DODRZOVANI

Externi studie o uplatnovani smérnice o nabidkach pievzeti, kterou nechala
vypracovat Komise (dale jen ,,externi studie* nebo ,,studie“)3 , dochazi k zavéru, ze
smérnice o nabidkdch prevzeti nevedla k zasadnim zméndm v pravnim ramci
&lenskych statil zahrnutych do studie*, protoze podobna pravidla jiZ existovala nebo
byla na vnitrostatni irovni pfipravovana jiz pted prijetim smérnice.

Pokud jde o provadéni nepovinnych ustanoveni smérnice o nabidkach ptevzeti,
ukazuje externi studie, zprava utvari Komise z roku 2007 o provadéni smérnice’ a
dalsi proizkum provedeny Komisi, ze 19 &lenskych stata® provedlo pravidlo o
neutralité Fidiciho nebo spravniho organu’, ale jen tii ¢lenské staty® provedly pravidlo
zékazu omezeni’. V souladu s &l. 12 odst. 3 smérnice asi polovina &lenskych stat'®
umoznuje spoleCnostem, na které se vztahuje pravidlo neutrality fidiciho nebo
spravniho organu a/nebo pravidlo zdkazu omezeni (podle zdkona nebo na zikladé
stanov spole¢nosti), toto pravidlo neuplatiiovat, pokud musi ¢elit nabidce prevzeti ze
strany predkladatele, na n¢jz se toto pravidlo nevztahuje (vzajemnost).

Marccus Partners, ve spolupraci s Centrem pro evropska politicka studia (Cerven 2012), Study on the
application  of Directive  2004/25/EC  on  takeover bids. K dispozici na adrese:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/takeoverbids/index en.htm.

Rakousko, Belgie, Kypr, Ceska republika, Déansko, Estonsko, Finsko, Francie, Némecko, Recko,
Mad’arsko, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Polsko, Portugalsko, Rumunsko, Slovensko,
Spanélsko, Svédsko a Spojené kralovstvi.

Pracovni dokument utvart Komise. Zprava o provadéni smérnice o nabidkach prevzeti, 21. unora 2007,
SEK(2007) 268.

Rakousko, Bulharsko, Kypr, Ceska republika, Estonsko, Finsko, Francie, Recko, Irsko, Italie, Lotyssko,
Litva, Malta, Portugalsko, Rumunsko, Slovinsko, Slovensko, §pané1sk0 a Spojené kralovstvi.

nabidky musi fidici nebo spravni organ cilové spolecnosti ziskat pfedb&ézné zmocnéni valné hromady
akcionait pfed provedenim jakychkoliv kroku, které by mohly vést ke zmateni nabidky.

Estonsko, Lotyssko a Litva.

Pravidlo zadkazu omezeni (Clanek 11 smérnice) neutralizuje pii prevzeti ochrannd opatfeni pied
nabidkou tim, Ze urcitd omezeni (naptiklad omezeni prevodu akcii nebo omezeni hlasovacich prav) ¢ini
nepouzitelnymi béhem obdobi pfevzeti a umoziuje tspésnému predkladateli nabidky odstranit stavajici
fidici nebo spravni organ cilové spolecnosti a zménit jeji stanovy.

Belgie, Dansko, Francie, Némecko, Recko, Mad’arsko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Polsko,
Portugalsko, Slovinsko a Spanélsko.
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10.

11.

12.

Pokud jde o uplatiovani pravniho ramce v ¢lenskych statech, neobjevil se ohledné
souladu zadny strukturdlni problém.

Z externi studie vyplyvé, ze smérnice o nabidkach prevzeti ptispéla ke zlepSeni
v oblastech jejich cild, naptiklad prostfednictvim zavedeni pravidel koordinace pro
dozorci organy v piipadé preshrani¢nich nabidek, obecnych zasad smérnice, pravidel
tykajici se zvefejnovani, pravidla povinné nabidky a prav vykupu ucastnickych
cennych papiri a odkoupeni na zadost mensinového akcionare.

Strany, které se zucastnily prizkumu vnimani, jenZ byl proveden v rdmci piipravy
externi studie, se domnivaji, Ze smérnice o nabidkach prevzeti je uzite¢na pro fadné a
ucinné fungovani trhu. Zucastnéné strany jsou obecné spokojeny s jasnosti pravidel
obsazenych ve smérnici a s pfimétenosti jejich prosazovani. Zucastnéné strany maji
obecné za to, Zze smérnice posilila postaveni mensinovych akcionait a souhlasi s
rezimem zvefejiiovani, pravidlem povinné nabidky a pravy vykupu ucastnickych
cennych papirit a odkoupeni na zddost menSinového akcionafe obsaZzenymi ve
smérnici. Zastupci zaméstnanct, kteti byli konzultovani prostfednictvim priizkumu
vnimani, jsou vSak se smérnici spokojeni méné. Zejména se vyjadrtili v tom smyslu,
ze smérnice dostatené¢ nechrani zameéstnance proti riziku zmény pracovnich
podminek ¢i propousténi po pievzeti.

Pokud jde o nepovinna ustanoveni smérnice o nabidkach prevzeti, ktera upravuji
pouzivani ochrannych opatieni, zda se, se Ze z(castnéné strany domnivaji, ze tato
ustanoveni maji jen maly uc¢inek. Externi studie naptiklad ukazuje, ze podle nazoru
zucCastnénych stran nemé smérnice Zadny vyznamny vliv na pocet nabidek a Ze bez
ohledu na existenci smérnice se v Evropé pouziva velky pocet ochrannych opatieni,
zejména pied nabidkou. Zucastnéné strany vSak rovnéz vyjadiily ndzor, ze existuji
dostatecné moznosti, jak tato ochrannd opatieni prorazit, i kdyz vétSina ¢lenskych
statli neprovedla pravidlo zdkazu omezeni.

Je obtizné vypocitat dopad smérnice o nabidkéch ptfevzeti na ekonomiku, zejména
proto, ze v EU bylo od provedeni smérnice ucinéno jen malé mnozstvi nabidek
prevzeti'!, a to v disledku hospodaiské situace v EU po finanéni krizi'*. Kromé toho
charakter smérnice, tj. pouze minimalni harmonizace, spolecné¢ s nepovinnym
charakterem c¢lankt tykajicich se ochrannych opatfeni a s ustanovenim ¢l. 4 odst. 5
smérnice, které clenskym stathm umoziuje odchylit se od pravidel smérnice, vedly
k velké riiznorodosti vnitrostatnich pravidel v oblasti nabidek ptevzeti.

Ekonomicka analyza'’ obecn&ji ukazuje, 7e alkoli nabidky pievzeti teoreticky
podporuji hospodatrskou ucinnost, v praxi tomu tak vzdy neni, protoze podminky
tykajici se racionalniho jednéni, plné informovanych ucastniki trhu a neexistence
transak¢nich nékladl nejsou vzdy splnény (naptiklad mohou byt nabidky pievzeti
podavany pro ucely budovani konsorcii a akciondii mohou narazit na neuplné
informace, vysoké transakéni naklady a tlak na nabidkové fizeni). Kromé toho
nektera ustanoveni smérnice, napiiklad pravidlo neutrality fidicitho nebo spravniho
organu, pravidlo zdkazu omezeni a pravo vykupu ucastnickych cennych papird,
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Krom¢ ,,boomu“ v roce 2007, viz obrazek 2.
Viz obrazky 1 a 2 v ptiloze této zpravy.
Viz kapitola 4 externi studie.
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13.

14.

nabidky prevzeti usnadnuji, zatimco jina ustanoveni, naptiklad pravidlo povinné

nabidky, mohou byt u nabidek pievzeti odrazujicim aspektem'®.

Srovnéni s tfetimi zem&mi'> ukazuje, Ze pravni pedpisy v oblasti nabidek prevzeti v
uvedenych zemich jsou zaloZzeny na podobnych zasadach, jako jsou zasady obsazené
ve smérnici o nabidkach pievzeti. Vyjimkou je zésada ochrany zaméstnancii
prostfednictvim prdv na informace, ktera se obecné ve zkoumanych ttetich zemich
nevyskytuje. Trvani nabidky prevzeti a informace, které musi byt poskytnuty, jsou ve
tretich zemich rovnéZ obdobné jako v EU. V pravnich pifedpisech vétSiny
zkoumanych tfetich zemi s vyjimkou Spojenych stati existuje pravidlo povinné
nabidky nebo podobné pravidlo, podle néjZz je prahova hodnota pro ovladnuti
obvykle asi 30 % nebo jedna tietina, a tato hodnota je rovnéz obdobna jako v EU
(smérnice o nabidkach pievzeti ponechava urceni prahové hodnoty pro ovladnuti na
Clenskych statech, vétSina ¢lenskych stati vSak zvolila 30 % nebo jednu tietinu).
Pokud jde o ochranna opatieni, srovnani ukazuje, ze se pouzivaji ve vSech
zkoumanych tietich zemich a ze vétSina téchto zemi (s vyjimkou Spojenych statd)
ma pravidlo odpovidajici pravidlu neutrality fidictho nebo sprdvniho orgénu. V
pravnich ptedpisech zadné zkoumané tieti zemé& vSak neexistuje zadné pravidlo
odpovidajici pravidlu zédkazu omezeni. Pokud jde o prava vykupu ucastnickych
cennych papiri a odkoupeni na zadost mensSinového akcionafre, jen maly pocet
zkoumanych tretich zemi takova pravidla nemda. Maji vSak jiné mechanismy s
podobnymi ucinky (napiiklad akcie splatné na pozadani v Japonsku, povinné
akvizice v Australii a hotovostni fuze ve Svycarsku). N&které tfeti zemé také nabizeji
moznost ziskat plné vlastnictvi spolecnosti prostfednictvim vyuzivani programi
ujednani.

Clanek 20 smérnice o nabidkach pievzeti uklada Komisi, aby do svého piezkumu
smérnice zahrnula proSetfeni kontrolnich struktur a piekdzek pro nabidky prevzeti,
které smérnice neupravuje. Externi studie zkoumala pyramidové struktury'® a
kiizové podily, na které se smérnice o nabidkdch prevzeti nevztahuje. Dospéla k
zavéru, ze 18,1 % kotovanych spolecnosti v ¢lenskych statech zahrnutych do studie
mé pyramidové struktury a 3,5 % spole¢nosti vlastni kiizové podily'’. To odpovida
skutecnosti, ze kontinentdlni akciondfské struktury v EU jsou do zna¢né miry
zalozeny na drzeni baliku akcii. Ze studie vyplyva, ze ackoli pyramidové struktury
zlstavaji oblibenym mechanismem k udrzeni kontroly nad spolecnosti s mensim
kapitalem, oba mechanismy jsou povazovany za nedostatend ochranna opatieni
proti pfevzeti. DalS§im zavérem externi studie je rovnéz to, ze dalSi mozné prekazky
pievzeti, napiiklad odvétvové predpisy, vetrejné fondy, postupy spolurozhodovani a
vlastnictvi zaméstnaneckych akcii, nepfedstavuji zavazné nebo neopravnéné
prekazky'®.

Viz obrazek 3 v ptiloze této zpravy.

Externi studie se tyka tdchto téetich zemi: Australie, Kanada, Cina, Hongkong, Indie, Japonsko, Rusko,
Svycarsko a Spojené staty.

Pyramidové struktury jsou struktury, kdy subjekt vlastni kontrolni podil ve spolecnosti, ktera vlastni
kontrolni podil v dalsi spolecnosti, ktera vlastni kontrolni podil v dalsi spolecnosti a tak dale.

Viz obrazek 4 v ptiloze této zpravy.

Viz strany 48 a 267 externi studie.
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16.

PREZKUM FUNGOVANI SMERNICE: NOVE PROBLEMY
Pti pfezkumu fungovani smérnice o nabidkéach pievzeti se vynofila fada otazek.

Za prvé existuji ur¢ité obavy ohledné pravni jistoty pojmu ,,jednajici ve shodé™ a
jeho uplatiiovani ze strany vnitrostatnich regulacnich organt. Pojem ,,jednajici ve
shod¢* je dulezity pro vypocet, zda byla pfekrocena prahova hodnota pro ovladnuti,
a v disledku toho i1 zda vznikla povinnost ucinit povinnou nabidku. Ustanoveni ¢l. 2
odst. 1 pism. d) smérnice o nabidkach prevzeti vymezuje pojem ,,jednajici ve shodé*
takto:

,»fyzické nebo pravnické osoby, které spolupracuji s predkladatelem nabidky nebo
cilovou spolecnosti na zaklad¢ vyslovné ¢i konkludentni, pisemné ¢i stni dohody,
jejimz cilem je bud’ ovladnuti cilové spole¢nosti, nebo zmateni tispé$ného vysledku
nabidky*.

Jednotlivé cClenské staty tuto definici provedly rtiznymi zptsoby. Nékteré ¢lenské
staty'® se napiiklad uzce drzi definice uvedené ve smérnici o nabidkach pievzeti,
zatimco jiné™ zaglenily prvky definice pojmu ,jednajici ve shod&“, kterou uvadi
smérnice o transparentnosti’'. Pojem ,.jednajici ve shod&“ je rovn&Z zahrnut v tzv.
smérnici o nabyvani*>. Sirokou definici tohoto pojmu zahrnutou v pokynech 3.
trovné smérnice o nabyvani” viak reguladni organy v souvislosti s nabidkami
prevzeti nepouzivaji. Aby se zmirnila nejistota v souvislosti s pouzivanim pojmu
.jednajici ve shod&“, vydaly nékteré vnitrostatni regulatni organy®* vykladové
pokyny nebo piedpoklady. AvSak obsah téchto pokynii neni tentyz. Existence
ruznych definici a vykladl na narodni rovni je zdrojem nejistoty pro mezinarodni
investory, kteti chtéji vzéjemné spolupracovat, a mohou mit omezujici ucinek na
jejich vuli aktivné se zapojit do spoluprace se spole¢nostmi, které jsou piijemci
investic. To potvrzuji i ohlasy na zelenou knihu Komise o ramci EU pro spravu a
fizeni spole¢nosti®, které vyjadiuji nazor, Ze je zapotiebi vyjasnit stavajici

;oL er . . o v 26
ustanoveni tykajici se pojmu ,,jednajici ve shodeé“™.
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Napi. Rakousko, Kypr, Dansko, Italie, Mad’arsko, Irsko, Lucembursko, Nizozemsko, Slovensko a
Spojené kralovstvi.

Napt. Belgie, Finsko, Francie, Némecko, Polsko, Portugalsko, Rumunsko, Spanélsko a Svédsko.
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkli na prihlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu. V €l. 10 pism. a) uvedené smérnice je pojem ,,jednani ve shodé€“ vymezen takto: ,, teti strana, se
kterou tato fyzicka nebo pravnicka osoba uzaviela dohodu, jez je zavazuje provadet prostiednictvim
Jednotného vykonu hlasovacich prav, ktera drzi, trvalou spolecnou politiku viici vedeni dotceného
emitenta .

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/44/ES tykajici se procesnich pravidel a hodnoticich
kritérii pro obezietnostni posuzovani nabyvani a zvySovani ucasti ve finanénim sektoru.

Podle pokynt 3. Grovné smérnice o nabyvani se osoby povazuji za ,,jednajici ve shodé®, jestlize: ,,se
kazda z nich rozhodne vykondvat sva prava spojend s podily, které ziskava, v souladu s explicitni nebo
implicitni dohodou uzavienou mezi nimi “.

Napt. Italie a Spojené kralovstvi.

Zelena kniha o ramci EU pro spravu a fizeni spole¢nosti, 4. dubna 2011, KOM(2011) 164 v kone¢ném
znéni. K dispozici na adrese: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/com2011-
164 cs.pdf#page=2.

Viz: Zpétna vazba, shrnuti odpovédi na zelenou knihu o rdmci EU pro spravu a fizeni spole¢nosti. K
dispozici na adrese: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/20111115-feedback-
statement_en.pdf.
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Za druhé Siroka skala vnitrostatnich odchylek od pravidla povinné nabidky vyvolava
otazku, zda pravidlo povinné nabidky naleZzit¢ chrani mensinové akcionare v ptipadé
zmény ovladani. Ustanoveni ¢l. 4 odst. 5 smérnice o nabidkach ptfevzeti umoziuje
¢lenskym statiim, aby se odchylily od pravidel smérnice takto:

,Za predpokladu, Ze budou dodrzeny obecné zasady stanovené v ¢l. 3 odst. 1, mohou
Clenské staty v pravidlech, kterd stanovi nebo zavedou podle této smérnice, stanovit
odchylky od téchto pravidel

1) zafazenim téchto odchylek do svych wvnitrostatnich pravidel, aby pfihlédly k
okolnostem zjisténym na vnitrostatni urovni, a/nebo

i1) tim, Ze poskytnou svym dozoré¢im organiim v ramci jejich piisobnosti pravomoc
udélit vyjimku z téchto vnitrostatnich pravidel s cilem ptihlédnout k okolnostem
uvedenym v bod¢ 1) nebo jinym zvla§tnim okolnostem, a v tom ptipadé je
pozadovéano odivodnéné rozhodnuti.*

Vsechny clenské staty zahrnuté do externi studie stanovily odchylky od pravidla
povinné nabidky. Tyto odchylky lze rozdélit do nékolika kategorii*’:

. pravomoc vnitrostatniho dozor¢iho orgdnu jednat ve véci ud€leni vyjimky
podle vlastniho uvazeni. Této moznosti vyuzilo jen n&kolik &lenskych stati*®,

o postupy ,,whitewash®, kdy se akcionafi mohou rozhodnout upustit od
povinnosti zah4jit povinnou nabidku,

. technické odchylky, jako je odchylka pro oteviené systémy kolektivniho
investovani (které jsou mimo oblast plsobnosti smérnice), které neomezuji
rozsah piisobnosti pouziti pravidla povinné nabidky, jak pfedpoklada smérnice,

o situace, kdy nedochdzi ke skutecné zméné ovladdani, napiiklad kdyz je zména
ovladani docasna nebo kdyz k nabyti doslo ve stejné skupiné spolecnosti nebo
ve skupiné ,,jednajici ve shod¢*“. Tyto odchylky nemaji vliv na cil smérnice
chranit menSinové akcionafe v pfipadé¢ zmény ovladani,

o chranit zajmy predkladatele nabidky nebo ovladajiciho akcionafe, naptiklad
v ptipad¢, kdy zména ovladani nebyla zplisobena dobrovolnym aktem, nabyti
bylo nepiimé, nebo k nému doslo v disledku osobni udalosti, jako je dédictvi,

o chranit z4jmy véfitele, napiiklad v pripadech, kdy k nabyti doslo v dusledku
vykonu finanéni zaruky véfitelem,

J chranit zajmy ostatnich zucastnénych stran, naptiklad v ptipad¢, kdy je investor
ve finanéni tisni, kdy ovladnuti bylo dosazeno prosttednictvim specifického

27
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Srovnavaci tabulka rtiznych odchylek od pravidla povinné nabidky s uvedenim ¢élenskych statt, kde se
tyto odchylky uplatiuji, je uvedena na strané¢ 152 externi studie. Tato zprava shrnuje nejcastéjsi
odchylky a zatazuje je do kategorii.

Finsko, Irsko a Spojené kralovstvi. V Némecku ma BaFin omezenou pravomoc jednat podle vlastniho
uvazeni ve véci udéleni vyjimky od povinné nabidky, zatimco ve Francii potvrdil rozhodnuti organu
AMF o udé¢leni vyjimky odvolaci soud.
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18.

19.

typu podnikové transakce, jako je fuze nebo program ujednéni, nebo kdy k
ovladnuti dojde po prodeji cennych papirt statem.

V ramci ruznych vnitrostatnich odchylek od pravidla povinné nabidky neni vzdy
zfejmé, jak je zajiSténa ochrana mensSinovych akcionafi. Jak vyplyva z ¢l. 4 odst. 5
smérnice, ¢lenské staty, které stanovi odchylky od pravidel smérnice, musi dodrzovat
obecné zéasady smérnice. Jednou z obecnych zéasad je, Ze, pokud ncktera osoba
ovladne spole¢nost, musi byt ostatni drzitelé cennych papirti chranéni (Cl. 3 pism. a)
smérnice). Smérnice neupravuje zpusob, jakym by clenské stity mély zajistit
dodrZovani obecnych zasad smérnice.

Za treti je v €l. 5 odst. 2 smérnice o nabidkach pfevzeti stanoveno, ze pokud bylo
ovladnuti dosazeno po dobrovolné nabidce u¢inéné vSem drzitelim cennych papirt
na vSechny cenné papiry v jejich drZeni, neuplatni se jiz povinnost zahgjit povinnou
nabidku. Komise zjistila, Zze tuto vyjimku mohou predkladatelé nabidek vyuzit
k tomu, aby pfedesli nutnosti zahdjit povinnou nabidku za spravedlivou cenu.
Vyhodou pro ptedkladatele nabidky je, Ze smérnice neupravuje cenu dobrovolné
nabidky. Vyjimka pro ptipady, kdy ovladnuti bylo dosaZeno po dobrovolné nabidce,
predpoklada, Zze cena nabidky byla dostateéné vysokd, aby priméla vyznamny podil
akcionafti k jejimu pftijeti, jinak by ptfedkladatel prostiednictvim nabidky nedosahl
ovladnuti. Pokud vsak predkladatel nabidky jiz vlastni podil blizici se prahové
hodnoté pro ovladnuti, sta¢i mu k ptekroceni prahové hodnoty pro ovladnuti, kdyz
své podily nabidne pouze nékolik akcionard. Proto i kdyz ptedkladatel nabidky
nabizi velmi nizkou cenu, je pravdépodobné, ze dosdhne ovladnuti prostfednictvim
dobrovolné nabidky, a ma tak moznost vyuzit vyjimky z pravidla povinné nabidky.
MensSinovi akcionéfi se v tomto piipadé nemohou podilet na prémii za ovlddani. V
rad¢ Clenskych stath vSak tento postup neni mozny, protoze vnitrostatni pravni
predpisy stanovi, zZe nabidka musi podléhat podmince, Ze predkladatel nabidky ziska
minimalni podil akcii*’ nebo Ze nasledné potizeni akcii povede k povinné nabidce®.

Rovnéz byl vznesen argument, ze predkladatelé nabidek mohou nabyt ovladajiciho
podilu, aniz by museli zah4jit povinnou nabidku, tim, Ze udrzuji svou ucast tésn¢ pod
prahem pro ovladnuti, ale ve skuteCnosti jsou schopni spole¢nost ovladat, nebo tim,
e nabudou derivatové pozice®'.

Za Ctvrté by s ohledem na nepovinné ¢lanky smérnice o nabidkach pievzeti mohl byt
ucinén zavér, ze ackoli pravidlo neutrality fidiciho nebo spravniho orgénu
predstavuje relativni uspdch®®, pravidlo zdkazu omezeni tak wGsp&$né nebylo
vzhledem k tomu, Ze je provedly pouze tii ¢lenské staty. V okamziku piijeti smérnice
se predpokladalo, Ze by akcionaii mohli v ptipad¢, ze se ¢lenské staty rozhodnou tato
ustanoveni neprovadét, pozadovat, aby spolecnosti nepovinnd ustanoveni
uplatiiovaly dobrovolné. Zda se vSak, ze tomu tak neni. Proto Ize dospét k zavéru, ze
smérnice neni piili§ u¢inna pii regulaci pouzivani ochrannych opatfeni. To potvrzuji
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Napiiklad ve Spojeném kralovstvi musi nabidka podléhat podmince, ze predkladatel nabidky ziska
alespon 50 % akcii.

Prehled vnitrostatnich ustanoveni, ktera definuji, kdy nasledné potizeni akcii vede k zdvazku povinné
nabidky, je uveden na stran¢ 130 externi studie.

Néavrh na zménu smérnice o transparentnosti jiz zahrnuje povinné zvefejniovani derivatovych pozici.
Viz:  http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-
provisional-proposal_cs.pdf

Viz odstavec 7 této zpravy.
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23.

i zuCastnéné strany. Uvedly vSak také, ze bez ohledu na nedostate¢né provedeni
pravidla zakazu omezeni existuje dostatek moznosti, jak prorazit ochranna opatieni
proti ptevzeti (viz odstavec 11 této zpravy).

Za paté smérnice o nabidkach pievzeti vyZaduje, aby zéstupci zaméstnanct cilové
spoleCnosti a predkladatel nabidky byli podrobné informovani v ptipad¢ nabidky
prevzeti®®. Informace poskytnuté zastupcim zaméstnancl by mély obsahovat
prohlaseni o zamérech predkladatele nabidky tykajicich se budouci ¢innosti cilové
spoleCnosti a predkladatele nabidky, pokud jde o dopady na zaméstnanost a
podminky zamé&stnanosti’*, a stanovisko fidiciho nebo spravniho organu cilové
spole¢nosti k nabidce a jejim pravdépodobnym dopadiim na zaméstnanost™. Externi
studie ukazuje, ze zastupci zaméstnancii nejsou spokojeni s tim, jak smérnice chrani
zajmy zaméstnanci. Uvadéji, Ze poZadované informace nejsou vzdy poskytovany
vc€as nebo jsou nedostate¢né a Ze nabidky ptevzeti maji vyznamny dopad na pracovni
podminky a na propousténi. Kromé toho tvrdi, Ze po zvetejnéni nabidky neexistuje
zadna kontrola nad tim, zda predkladatel nabidky kond v souladu s informacemi
zvetejnénymi v nabidkovém fizeni. To vSak smérnice neupravuje.

ZAVERY

Tento pfezkum fungovani smérnice o nabidkach prevzeti ukazuje, Ze rezim
vytvofeny smérnici pracuje obecné uspokojivé. Neobjevily se zadné strukturdlni
problémy v oblasti souladu v souvislosti s pouzivanim tohoto pravniho ramce v
Clenskych statech. Zucastnéné strany jsou obecné spokojeny s jasnosti pravidel
uvedenych ve smérnici a s pifimétenosti jejich prosazovani a povazuji smérnici za
uziteny nastroj pro fadné a u¢inné fungovani trhu. Externi studie se domniva, ze
smérnice o nabidkéch prevzeti ptispéla ke zlepSeni v oblastech jejich cili.

Existuji vSak oblasti, kde by bylo vhodné pravidla smérnice o nabidkach ptevzeti
objasnit, a sice v zajmu zlepSeni pravni jistoty pro dotcené strany a u¢inného vykonu
prav (menSinovych) akcionar.

Za prvé by mohl byt na trovni EU objasnén pojem ,,jednajici ve shodé“, aby se
zajistila vEtsi pravni jistota pro mezinarodni investory, pokud jde o to, do jaké miry
mohou vzijemné spolupracovat, aniz by byli povazovani za ,,jednajici ve shod¢* a
aniz by jim hrozilo, Ze budou muset zahdjit povinnou nabidku. K tomuto objasnéni
by naptiklad mohlo pfispét vytvoreni pokynti Komisi a/nebo ESMA. Takové
objasnéni by akcionaiim poskytlo vice pftilezitosti pozadovat od fidicich nebo
spravnich orgént, aby nesly odpovédnost za svou ¢innost, a podpofilo by fadné
standardy spravy a fizeni v kotovanych spolecnostech v EU. Neméla by tim vSak byt
omezena schopnost pfislusnych organii ukladat stranam, které ve shodé usiluji o
ovladnuti, povinnost pfijimat pravni disledky takového jednani. Mozné iniciativy v
této oblasti by byly v souladu s cili zelené knihy Komise o rdmci EU pro spravu a
fizeni spole¢nosti a sdéleni Komise s nazvem ,,Akt o jednotném trhu“*® na podporu
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Viz ¢l. 6 odst. 1 a2 a ¢l. 8 odst. 2 smérnice.

Viz ¢l. 6 odst. 3 pism. i) smérnice.

Viz ¢l. 9 odst. 5 smérnice.

Sdéleni snazvem ,,Akt o jednotném trhu“, duben 2011, KOM(2011) 206 v kone¢ném znéni. K
dispozici na adrese:
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dlouhodobého a udrzitelného vlastnictvi ve prospéch udrzitelného rustu evropského
trhu. V fijnu 2012 mé& Komise v imyslu oznamit, jak4 opatieni zamysli v této oblasti
prijmout.

Za druhé tento pfezkum ukazuje, Ze existuje Sirokd Skdla vnitrostatnich odchylek
od pravidla povinné nabidky a Ze neni vzdy jasné, jak je pii pouziti takové
vnitrostatni odchylky respektovana obecna zésada smérnice, kterd vyzaduje ochranu
mens$inovych akcionarti v ptipadé zmény ovladani. Jako dal§i mozny postup ma
Komise v timyslu provést dalsi Setfeni tykajici se toho, jak jsou menSinovi akcionafi
chranéni v ptipadé pouziti vnitrostatni odchylky od pravidla povinné nabidky. Je
skute¢né zapotiebi vice informaci jednak o rozsahu uplatiiovani vnitrostatnich
odchylek od pravidla povinné¢ nabidky, dale o tom, do jaké miry vnitrostatni
odchylky omezuji ochranu menSinovych akcionditi v ptipadé zmény ovladdani, a
pfipadné o tom, jaké alternativni mechanismy na ochranu mensinovych akcionafi v
pfipad¢ zmény ovladani ve vnitrostatnich pravnich ptedpisech existuji. Pokud se po
tomto Setfeni ukaze, ze ochrana mensSinovych akcionarti je nedostatecnd, pfijme
Komise nezbytné kroky (napiiklad prostiednictvim fizeni o nesplnéni povinnosti) k
obnoveni u¢inného uplatiovani této obecné zasady smérnice.

Za treti pfezkum ukazuje, Ze osvobozeni od pravidla povinné nabidky obsazené ve
smérnici o nabidkach pfevzeti pro situace, kdy ovladnuti bylo dosazeno po
dobrovolné nabidce pro vSechny akcie spolecnosti, vytvotilo pro predkladatele
nabidek moznost obejit pravidlo povinné nabidky tim, ze nabudou podilu, ktery se
blizi prahové hodnoté povinné nabidky, a pak zah4ji dobrovolnou nabidku za nizkou
cenu. V dusledku toho by ptredkladatel nabidky piekrocil prahovou hodnotu povinné
nabidky, aniz by menSinovym akcionafim umoznil odchod ze spolecnosti za
spravedlivych podminek a podil na prémii za ovladani. Tato technika je jasné v
rozporu s cilem smérnice chranit mensinové akcionare v ptipadé zmény ovladani,
ackoli se zda, Ze literu sm&rnice neporusuje’’. Ptiklady ve vnitrostatnich pravnich
predpisech, jako jsou dodateéné prahové hodnoty pro povinné nabidky™ nebo
minimalni podminky pfijatelnosti pro nabidky pievzeti®’, ukazuji, Ze existuji
moznosti, jak pouzivani této techniky zamezit. Komise pfijme vhodné opatieni, aby
zabranila pouzivani této techniky v celé EU, napfiklad prostfednictvim
dvoustrannych jednani s dotCenymi ¢lenskymi staty nebo doporuc¢enimi Komise.

Za c¢tvrté, pokud jde o nepovinné ¢lanky 9 a 11 smérnice o nabidkach prevzeti,
pirezkum ukazuje, Ze ackoli pravidlo o neutralit¢ fidiciho nebo spravniho organu
(¢lanek 9) provedl relativné velky pocet ¢lenskych statil, u pravidla zakazu omezeni
(¢lanek 11)* tomu tak neni. Zda se viak, Ze nedostate¢né uplatiiovani nepovinnych
pravidel neptedstavuje pro nabidky pfevzeti v EU Zaddnou zavaznou piekdzku, jelikoz
zucastnéné strany uvedly, ze existuje dostatek moznosti, jak ochranna opatfeni proti
ptevzeti prorazit. Vzhledem k vySe uvedenym skutecnostem a rovnéz s ohledem na
to, ze nejsou k dispozici dostatecné ekonomické diikazy, které by ospravedliiovaly
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0206:FIN:CS:PDF.

Viz ¢l. 5 odst. 2 smérnice, ktery vyslovné vyjima z pravidla povinné nabidky nabyti po dobrovolné
nabidce na vSechny akcie spolec¢nosti.

Pro prehled dodatecnych prahovych hodnot viz strana 130 externi studie.

Viz strana 146 externi studie.

Viz odstavec 7 této zpravy.
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zménu situace, se nezdd vhodné navrhnout v této fazi povinné provedeni
nepovinnych ¢lankd smérnice.

Zastupci zaméstnancii uvedli, Ze nejsou spokojeni s tim, jak smérnice o nabidkach
prevzeti chrani prava zaméstnanci v piipad¢ pfevzeti, zejména s ohledem na riziko
zmény pracovnich podminek a dostupnosti pracovnich mist. Komise bude
pokracovat v dialogu se zastupci zaméstnancl s cilem prozkoumat moznéd budouci
zlepSeni. Bude rovnéz dale zkoumat v praxi ziskané zkuSenosti s ustanovenimi
smérnice, kterd poZzaduji poskytnuti informaci o zdmérech predkladatele nabidky
tykajicich se budouci Cinnosti spolecnosti a podminek zaméstnani a o stanovisku
fidiciho nebo spravniho organu cilové spolecnosti k této véci, jakoz 1 poskytnuti
informaci o financovani nabidky a totoznosti ptedkladatele nabidky®'.

Clenské staty, Evropsky parlament, Evropsky hospodéisky a socialni vybor a ostatni
zucastnéné strany se vyzyvaji, aby se k prezkumu popsanému v této zprave vyjadiily.

Viz ¢l. 3 odst. 1 pism. b), ¢€l. 6 odst. 3 pism. i), ) am) a ¢l. 9 odst. 5 smérnice.
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PRILOHA ZPRAVY KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE,
EVROPSKEMU HOSPODARSKEMU A SOCIALNIMU VYBORU A VYBORU
REGIONU

Uplatiiovani smérnice 2004/25/ES o nabidkach prevzeti

Obrazek 1: Vyvoj situace tykajici se prevzeti spolecnosti v Evropé

Vyvoj situace tykajici se prevzeti spolecnosti v Evropé
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Zdroj: Externi studie, s. 284
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Obrazek 2: Pocet dohod o ptevzeti spolecnosti v ramci EU v obdobi 2003-2010
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Obrazek 3: Dopad ptedpist tykajicich se prevzeti (+ vztah a intenzita)

MnoZstvi pirevzeti
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Zdroj: Externi studie, s. 29
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Obrazek 4: Prekazky prevzeti, na které se nevztahuje smérnice o nabidkach prevzeti.
Procentni podil spole¢nosti, které maji pyramidové struktury nebo kiizové podily.

Pyramidové struktury
Obecné Nedavno Celkem
kotované
spole¢nosti
18,1 % 27,5 % 20,5 %

K¥izové podily
Obecné Nedavno Celkem
kotované
spole¢nosti
3,5 % 0% 2,6 %

Zdroj: Externi studie, s. 48
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