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K (docasnému) netispéchu
evropské tipravy nabidek prevzeti

Josef Kotdsek®

1. Nabidky ptevzet] (lakeover bids), ledy veiejné  k nejzajimavéjiim fenoménim hospodiarského a prav-
ndvrhy na odkoupeni Wéasinickych cennych papird, nilio Zivota'. Zvlasté v anglosaskych zemich jsou ob-
kterd navrhovateli umoZni kontrolu spolecnosti, pattf  vyklym prostiedkem k ovlddnuti korporace (tzv. cilo-

* Mgr. Josef Kotdsek, Ph.D., Katedra obchodnibo priva Pravnické fakulty Masarykovy univerzity, Brmo. Piispévek vznikl béhem
autorova pobyin na MPI {Max-Planck Institut) v Hamburku v lednu a dnoru tohoto woku.

! Nabidky preveeti json v feském prévu upraveny v § 183a an. obehodniho sdkoniku (ddle jen ,ObchZ").
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K {doasnému) nedspéchu evropské Gpravy nabidek pievzeti

Josef Kotdsek

vé spolecnosti). Nezaostdvd viak ani kontinent; v roce
1990 zde byl objem nabidek pievzetf poprvé vyssi, nez
ve Velké Britdnii*, a od té doby se neustéle zvysuje.

Nabidky prevzeti patf{ pritom k tém oblastem
evropského prdva, jeZ vykazuji pozoruhodnou mi-
ru odolnosti viici harmonizaénim snahkdm. Poédtky
usili evropského spolecenstvi o sjednoceni niarodnich
uprav této vyznamné ¢dsti prava kapitdlového trhu se
datujf jiz do poloviny sedmdesdtych let. Jako v&tsina
podobagch projektii Evropskich spolefenstvi, i tento
byl zpoéatku pojat ve znacné rozmdchlém stylu. Prv-
nf tzv. Penningtoniv ndvrh? dpravy nabidek pfevzeti
z roku 1974 se snaZil danou problematika regulovat
s maximalni moinou podrobnost! — tato preciozita by-
lo také do znadné miry piidinou jeho nedspéchu.

Béhem dalsfch let bylo postupné piedlozeno néko-
lik ndvrhi smérnice o nabidkich pfevzet — oznadované
také jako ,tfindctd smérnice®. Stejné jako prvni ndvrh,
i tyto daldi projekty byly iuspirovdny principy brit-
ské ,samoregulaéni* dpravy — City Code of Takeover
and Mezrgers*. K hlavnimu zlomu doglo ziejmé v ro-
ce 1996, kdy bylo plivodné velkoryse koncipované dilo
piedstaveno v jiz méné ambiciézni a vice realistické
podobé®.

O tuto variantu se — po nékolika vyznamnych zing-
ndch — opfral i ndvrh tiindeté smérnice, jens byl v éer-
venci minulého roku pfedmétem schvalovaciho proce-
su v evropském parlamentn. Nutné absolutni vétdiny
véak - jalk je vsechecné zndmo - dosaZeno mebylo.
Stoupence smérnice pfitom od dspéchu délil pouhy je-
den hlas, nebot hlasovani skonéilo kuriéznim patem:
z celkové piftomnych 568 poslanci bylo 273 pro, 273
proti a 22 se zdrelo hlasovani®. Pro schvilenf ndvrhu
tfindcté smérnice hlasovali pfedeviim liberdlové (ale
napf. viichni zastupel Velké Britdnie a Irska bez ohle-

du na politickou piisluinost}, proti pak byli zejména
postanci Evropské lidové strany a socialisté. Opst bez
ohledn na politickou pifsluinost vyjadiili témef jed-
notné negativni stanovisko némectf zdstupci’.

Z némecké strany $lo piitom o piekvapivy obrat.
Némecko totiz nékolik mésick piedtim® akceptovalo
jeden z kontroverznich bodid smérnice - zdsadu pasivi-
ty piedstavenstva cilové spoleénosti v procesu nabidky
pievzeti — byf ve zmirnéné podob, kterou se jesté dile
snaZily oslabit pezmeénovaci ndvrhy evropského parla-
mentu (z této mdsady vychdzl mj. i eské prdvo, kdyz
v § 183a odst. 11 pism. b) ObchZ piikazuje lenim
predstavenstva a dozordl rady cilové spolenosti zde-
Zet se a7 do uvefejnéni vysledku nabidky pievzeti vie-
ho, co by ji mohio zmafit nebo znesnadnit, ledaze by
k tomu dala soublas valnd hromada v dobé zdvaznosti
nabidky).

Tésné pred schvalovinim smérnice byl pozitivni
vztah ke smérnicl opét prehodnocen®; touto negativni
intervencf Spolkova republika zdsadné'? piispéla k ne-
ispéchu celého zdmeéru. Cilem toho Eldnku je podat z4-
kladn{ informace o pravdépodobnych divodech a di-
sledcich tohoto neiispéchu, a to zejinéna z pohledu né-
meckého prava.

II. Oficidlné stdla za negatividm postojern Némec-
ka obava, Ze by tuzemské spoleénosti zistaly vydany
bez jakékoliv obrany ,nepfatelskym* nabidkdm pfe-
vzeti ze strany zahrani¢nich subjektd. Podle minéni
spolkového ministerstva financi by se dostaly némec-
ké spolecnosti do znacné nevyhody oproti korporacim
z ostatnich stdatd BEU, kde stale existuji iéinné mecha-
nismy obrany proti nepfitelskému pievzeti™ (vétdinou
jde o omezen{ hlasovacich priv pro uréitého akcionife
¢i tzv. zlaté akeie'®). T8sné pied schvalovanim smérni-

? Cit podle Krausg, I.: Das cbligatorische ﬁl)erna.hmeangebot, Nomos Verlagsgesellschalt 1996, s. 19,

® Kom CI/56/74-E.

# ,The City Code on Takeovers and Mergers and The Rules Governing Substantial Acquisitions of Shares®.

5 Viz Kom (95) 655, C 162 ze dne 6. 6. 1886. Obsahové ochuzend sinérnice byla prolo prezentovina jako ,rdmcovd smérnice® (dle
Merkt, Verhaltenspflichten bei feindlichen Ubernahmen, Zeitschrift fir das gesante Handels— und Wirtschaftsrecht (ddle jen pod
zkratkou ,,ZHR“} 2001, s. 228). To je samozfejmé, s ohledemn na cbecny charakier kaidé evropské smérnice, zjevny pleonasmus; au-
tofi tohoto vyrazu se viak snazili naznafit, e jde ve srovnéni s pledchozimi koncepeemi o obecn&ji formutovanou direktivu s chuds(
kasuistikou.

5 ,Ubernahme— Richtlinie, Eurepapariament torpediert Kompromiss®, Franfurter Allgemeine Zeitung {dile jen pod zkratkou »FAZC)
ze dne 4. 7. 2001 {die).

? PLUSKAT, S.: Das Scheitern der europdischen Ubernahmerichtlinie, Woertpapiermitteilungen (d#le jen pod zkratkou ,, WM*) 2001,
5, 1938.

¥ Viz napf. LaND, V.: Das neue deutsche Wertpapiererwerbs— und U'bernahmegesetz, Der Betrieh (dale jen pod zkratkou ,DB*}
2001, s. 1707.

? WackersarTH, U.: Von golden shares und poison pills: Waffengleichlieit bei internationalen ﬁbernahmeangeboten, WM 2001,
3. 1741,

19 Jestlize tedy S. PLUSKAT {PLUSKAT, §.: Das Scheitern der europiischen Ubernzhmerichifinie, WM 2001, s. 1942} hovoii o tom,
ze jde u nedspéchu evropské smérnice o ,won deutscher Seite nicht wnmafgeblich beeinflussten Scheitern® , je to z jejf strany znacné
enfemistickd formulace.

"1 Handelsblatt ze dne 5. 7. 2001 (http://handelsblatt.com), cit. dle WackerBARTH, U.: Vonr golden shares und poison pills:
\Va{fenglelchhe]t bel internationalen Ubernallmeazlgeboten WM 2001, s. 1741, poza. pod ¢arou €. 3 a 7.

Za. yelaté akcie* json zpravidla povazovdny takovd iéastnické cenné papiry, jeZ svénu majiteli poskytuji prive vetovat rozhodnuti
valné hromady, resp. jen nékierd z nich (prodej podniku apod.). Ve vit3ing zemf ES je toto privilegimn poskytovano pouze stdtu; napt.
britskd vlida disponuje ,,zlaton akeii“ v privatizované sprave letis BAA, francouszsky stdt ma podobné zvyhodnéni u Ef Aquitaine
(podle LAND, V.: Das neue deutsche Wertpapiererwerbs— und Uberna.hmegesetz DB 2001, str. 1707). Nejinak je tomu - odhlédneme-
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ce se generdlni advokdt Damazo Ruiz—Jarabo Colomer
nepi{mo vyslovil spiSe pro piipustnost tzv. zlatch ak-
cii a podobnych zvyhodnénil®, ¢fmz zhatil 1 posledni
némecké nadéje, %e by k odstranéni {éto konkurencéni
nevyhody doslo nepifmou cestou!?.

Do znaéné miry Ize proto némecké obavy ze zne-
vyhodnéni oproti zahraniénim spoleénostem chépat.
Porugeni parity ,co akcie, to hlas“!® (napf. omeze-
nim hlasovacich prav pro jednoho akciondfe & emis{
tzv. zlaté akcie s pravem veta) predstavuje obecné vel-
mi uéinnou preventivni obranu proti ,nepiitelskym*
nabidkdm pfevzeti. Nevyhodné nastavenf hlasovacich
prav demotivuje pfipadného zdjemce o ziskdn{ kont-
roly nad cilovou spoleCnosti a za ur€itych okolnosti
dokonce ,,nepfatelskému® ziskdni kontroly spolehlivé
brdn{'s.

Podle souéasné némecké dpravy poskytuje zdsad-
né kazda akcie prédvo uéastnit se valné hromady a hla-
sovat na ni,'? a to tak, e hlasovaci préva akcionAii
ndle#f principidlné podle podfiu na zdkladnim kapita-
iu spolecnosti (srov. k tomu § 134 odst. 1 véta prvai

Prvni z nich pfedstavuji akcie s vice hlasova-
cimi pravy (vybavené tzv. Mehrsitimmrechte). Zde je
uréitym akciondfum ,,pfidano” na hlasech. Jde o znac-
16 pochybné privilegium, nebof hlasovaci pravo takto
zvyhodnénych akciondii neodpovidé ani jejich podilu,
ani mife neseného rizika. Podle difvejs némecké dpra-
vy bylo mozZno tyto akcie emitovat na zdkladé minis-
terské vyjimky'®, a to pouze ve vefejném zdjmu. Podie
nynéjsi ipravy je jiz v némeckém privu vyddvani akeif
s vice hlasovacimi pravy zakizdno®.

Dalsi piipad poruSeni principu ,co akcie, to hlas®
piedstavuji v némeckém pravu tzv. Hdchsistimm-
rechie?!. Jde o zdkonem uznanou variantu nepropor-
ciondlniho nastaveni hlasovaciho préva omezenim vy-
konu hlasovacich priv pro jednoho akciondfe??.
Motivy pro podobou limitaci hlasovacich prav ne-
wusi mit nutné povahu obranného opatfeni proti
Luepiatelské” nabidce pfevzeti®®. Bez ohledu na pii-
padné diivody takové regulace viak tuto bariéru pied-
stavuji. Dokazuje to 1 skuteénost, e omezeni hlasova-
ciho prava se ve stanovich némeckych korporaci znad-

AktG). Z tohoto pravidla znd ovem némeckd uprava
vyjimky2:

né rozsifilo po ropné kxizi v 70. letech, kdy se spo-

li od nékterjch pochybnosti ohledné legislativiiho provedeni — také v ceském pravu {k tomu blize DEpi¢/K&{Z/3TENGLOVA: Akclové
spoleénosti, 4. vydani, C.H.Beck 2001, s. 101}.

13 Podle LAND, V.: Das neus dentsche Weripapiererwerbs— und {Tbernahmegesetz, DB 2001, s. 1707.

M Generélnf advokdt v fzeni Evropské kemise proti Belgii, Francii a Lucembursku uved, Ze existence tzv. zlatych akeil, tj. akeif
s pravem veta nileZejicim stdtu sama o sob& neodporuje evropskému prdvu {dle PLUSKAT, S.: Das Scheitern der europdischen
Ubernahmerichtiinie, WM 2001, 5. 1930). Viz k tomu také FAZ ze dne 28. finora 2002, s. 18 (&linek , Vorentscheidung im Streit um
das VW-Gesetz bis Mai“).

15 Jako kazdy slogan, i tento trpi uréitou mirou nepfesrosti, jiz jen proto, ze jisté mohou existovat akcie s rlznou jmenovitow
hodrotou (zdkladem potom je princip, Ze na akcie se stefnou jmenovitou hodnotou piipadd shodny pofet hiast a pokud jsou vydény
akcie s rliznou jmenovitou hodnoiou, musi byt poéet hlasii uréen ve stejnéin poméry, jako je pomér téchto riznych nomindld).
Zisada ,one share one vole” neni za uréitych okolnesti zachovéna ani u prioritnich akeif nebo (pf uréitém tthlu pohledu) i v piipadé
oddélendho hlasovini podle druhu akeif, Laskavy étendf nechf tedy parolu ,co akecie, to hlas®, vnimé s uréitou rezervou jako nutné
zjednodugeni.

16 Py neschvilenf tiindcté smérnice byl vytvoien zvldstaf sedmitlenny experini vybor {tzv. Winier Commillec). Jeho ¢leny jsou
J. Winter (Nizozemi, pravni poradce Unilever) jako pfedseda, J. M. Garrido Garcia (Spanélske), K.J.Hopt (SRN), J. Rickford (Velkd
Briténie), J. Christensen {Ddnsko) a J. Simon {Francie). Jejich expertiza publikovand dne 10. ledna 2002 (,Report of the high level
group of company law experts on issues related to takeover bids*; pifstupnd v angliiing na adrese www.enropa.ew.int) navrhnje za
uréitych podminek pravidlo, podle kterého by pii ziskani urcitého kvalifikovaného podilu v priibéhu nabidky pfevzeli, odpadly jinak
mozné zibrany v hiasovacich prévech {tzv. ,break-through® rule; k fomu v podrobnrostech zejména str. 28 an. experinf zprivy).
Struéng k tomu také FAZ ze dne 28. iinora 2002, s. 18 (,, Vorentscheidung im Streit um das VW-Gesetz bis Mai“).

17 Srov. § 12 odst. 1 véta prvd, § 118 odst. 1 a § 119 Aktiengesetz (némecky akciovy zdkon ze dne 6. zaF{ 1965, BGBL. I str. 1089,
dile jen ,AktG*). Opét je odhlédnuto od prioritnich akcil.

8 Pro pfehlednost ziistanou strancu nadl pozornosti jiz sminéné prioritni akcie (srov. § 12 odst. 1 AktG), u kterych také nemus{
byt princip ,co akele, to hlas® naplnén.

19 7 tohoto diivedu byly i za ddinnosti dfivéjsf tpravy povadoviny akcie vybavené ¢zv. Melrstimmrechie za vel-

mi nedokonal§ obranny instrument proti ,nepfdtelskym® nabidkdin pfevzet! (viz napf. AssMANN/BOZENHARDT: {berna-
hmeangebote als Regelungsproblem zwischen gesellschatlichen Normen un zivilrechtlich begriindeten Verhaltensgeboten in
AsSMAN/BASALDUA/BOZENHARDT/PELTZER: Ubernahmeangebote, Walter de Gruyter, 1990, s. 124).

0 Srov. zejména § 12 odst. 2 AktG.

2l Fe stardi literatury k tomu srov. napf. Baums, Die Hochstimmrechte, Die Aktiengesellschaft {(ddle jen pod zkratkou ,AG")
6/1950, s. 222.

22 Podobnjm ustanovenim disponuje i deské privo; srov. k tomu § 180 odst. 2 Obch%, podle kierého mohou stanovy omezit vikon
hlasovaciho priva stanovenim nejvyséfho pociu hlast jednoho akciondfe, a to ve stejném rozsahu pro ka%ddho akciondfe nebe i pro
akciondfe a jim ovladané osohy. Viz také § 6 odst. 4 zdkona € 214/1992 Sh., o burze cennych papirii, jenz limituje hlasovaci prévo
akciondfe ,na jedndnf valné hromady® na nejvyse 20 % = celkového podtu hlasi. Cile, které citované ustancveni steduje, jsou ziejm:é:
odrazujicl Imitaci hlasovaciho prava md byt sachovin ,klubovy charakter* burzy cennych papiri.

23 Napiiklad u akeiovich spoleénost! transformovangch z druZstva (tzv. genossenschafiliche Aktiengesellschafien) mitfe piedstavovat
podobné cmezeni hlasovacich prév moZnost, jak si podriet osvédfenou ,druzstevni* zdsadu i pfi hlasovin{ na valné hromadé (dle
Bauus, Die Hochstimmrechte, AG 6/1990, s. 222).
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le¢nosti po néklergch iniciacénich piipadech?? obavaly
Lauferer U berfremdung “

Z pobledu odplircii smérnice predstavuje zrude-
ni tzv. Hochstimmrechte dalii odhozenou zbrafi vic
yhepiatelskym® nabidkdm pfevzeti. V roce 1998 to-
tiZ novela akciového zdkona (skrze KonTraG?) znaé-
né omezila moznost podobné limitace. Podle souéasné
dpravy je zakdzdno omezeni hlasovacich prév u akcif,
které jsou kotovdny na burze cennych papiri®®, Pred-
t{im mahly této licence vyuzit viechny akciové spolec-
nosti bez rozdilu. Jako profylaxe pied nabidkami pfe-
vzet! jiZ proto omezent hlasovacich priv vyuzit nelze.

Situace oviem neni zdaleka tak ¢ernobila. I po mne-
nach provedenych KonTra(: znd némecké privo vy-
znamnou vyjimku z principu ,co akcie, to hlas“. Jde
o omezeni hlasovaciho priva akciondfi VW AG, kte-
ré vyplyva pifmo ze zviddtniho zdkona o privatizaci
této spolecnosti®’. Zakon omezuje hlasovaci prava ak-
cionafld; podle zdkonné dpravy nema #adny akcionsf
této spolecnosti, bez ohledu na v& svého podilu, vatsf
hlasovaci préve nez 20% z celkového poétu hlast. Tim
je Volkswagen AG jedinou spoleénastf obchodovanon
na burze, jejiz akcionaii jsou limitovdni pH vykonu
hlasovacich prév.

Z pravntho pohledu nejde o nic jiného nez o ur-
¢itou variantu omezen{ hlasovacich prav (Hochstim-
mrechte), nikoliv o ,zlatou akeii®. Hlavni akcionsF spo-
lecnosti Volkswagen (spolkovd zemé Dolni Sasko) drzf
v soudasné dobé 18, 6% akcii a 10% vlastni samot-
ny Volkswagen. Vzhledem k rozptylu akcii a pomér-
né& nizké ndvitévnostl valnych hromad v poslednich
letech® disponuje proto Dolnf Sasko pohodluou ma-
Joritou. Drisledkem je podhodnoceny kurs akelf Volk-
swagenu, kterou investofi vnimaji jako ,state owned
company”. Z akci spolefnosti to ¢inf ldkavy predmet
nabidky ptevzeti. Za potencidlntho navrhovatele je tis-
kem povazovin piedeviim Ford a Toyota; ze strany pr-
ve jmenovaného jiz také bylo iniciovano nékolik prav-
nickych rozborii o p¥pustnosti omezen{ hlasovacich
prav. Zda Komise zahdii s Némeckem Zetfeni®®, po-

dobné jako uéinila s nékterymi jinymni stéty pro nepfi-
pustné omezen{ hlasovaciho prdva ve prospéch stétu,
zatim neni mozné odhadnout®®.

Ze shora uvedeuného je ziejmé, Ze v némeckém ak-
clovém pravu jiz nékolik let panuji velmni liberalni po-
méry. Az na uvedenou zékonnou vyjimku — akcie Volk-
swagen AG ~ je u spoleénosti obchodovanych na burze
striktné respektovidn princip odvozujfef hlasovaci pri-
va akciondfe od iéastnického podilu na spoleénosii.
V ostatnich zemich EU viak zistdvaji podobna opat-
Feni souédsti pravntho f4du; proto bychom mohli do-
spét k zévéru, Ze némecks obava z ,nerovnosti ghra-
ni“ poufZfvanych v procesech pfevzeti {vedouci k nega-
tivnimu stanovisky ke t¥indcté smérnici) byla veskrze
Opravnénd.

1. Vice nez slova prozrazujf viak Ciny. A ndsledné
kroky némeckého zdkonoddrce naznauji, Ze diivody
negativniho stanoviska ke tfindcté smérnici nemusely
spocivat pouze v obavé z nerovné ,soutéie® s ostatni-
mi staty spolefenstvi, nybrz moznd také v rozdilném
pojeti akcionafské kultury (zohlediinjici vice zdjmy za-
méstnancii) a obecné v odlifném (spRe vlazngjiim)
vztahu k samotnému fenomény nabidek pievzeti.

Netispéch harmonizaénich snah mél na némeckého
zdkonoddrce (jen zddnlivé paradoxné) znaéné akcele-
rujici 1idinky. Absence evropské direktivy byla vyusi-
ta k tomu, aby byl ve velmi krdiké dobé piepraco-
vidn plvodni ndvrh zdkonné iipravy nabidek pfevze-
tf. Jiz 11. 7. 2001, tedy tyden po neschvilenf smérni-
ce, tak mohl byt piedlozen novy nivrh zikona. Dne
15. 11. 2001 byla potom nova itprava pod ndzvem
»Gesetz zur Regelung von dffentlichen Angeboten zum
Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensii-
bernahmen®®* schvilena v némeckém Bundestagu.

Od piedchozich ndvrhdl, které se jegté orientovaly
podle kritérii ndvrhu tfindcté smérnice, se schvilené
znéni odlifuje zejména jinou koncepcf obrannych opat-
feni proti ,nepfatelskym*® nabidkdm pfevzeti. Plivodni
névrh WpUG®? byl jesté k moZnym zasahiim predsta-

24V literaiuie je v této souvislosti zmifiovin prodej viznamného podilu na spolednosti Daimler-Benz AG do rukou Kuvajtu v roce

1975.

* KonTraG (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich}, ze due 27.4.1998, BGBL 1 1998, 5. 786.

% Srov. v podrobnostech dnesni znéni § 134 odst.1 véty druhé AktG. Existujicf limity hlasovaciho priva platily pouze do 1. 6. 2000
- k tomu viz déle § 5 odst. 7 BGAktG {, Binfiihrungsgesetz zum Aktiengesetz*).

27 Gesetz iiber die ﬁberﬁihrung der Anteilsrechte and der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrinkler Haftung in private Haad*
ze dne 21. fervence 1960, publ. v BGBL £ 39, s. 585-587, novelizovany zakonem ze dne 2. srpra 1966, BGBL 1 1966, 5. 461 a zdkonem
ze dne 31. 7. 1970, BGBIL. T 1970, s. 1148.

* Podle dajii Deutsche Bank éinila prdmérnd ndvstdvnest valnych hromad spolednosti Volkswagen v letech 1997-1999 pouhych
36,3 % {zdrej: Deutsche Bank Research, &. 226, 18. dnor 2002, dle hitp://www.dbresearch.de).

?% K mozné argumentaci ze strany evropského priva viz ENDELL, A.: Volkswagen in Angebot. WV-Gesetz bietet keinen dauerhaften
Schutz vor feindlicker Ubernahme, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (dile jen pod zkratkou ,NZG") 2000, s. 1161,

30 FAZ ze dre 28. tinora 2002, s. 18 {Zlinek ,Vorentscheidung im Streit wiz das VW-CGesetz his Mai®).

31 v prekladus ,, Zékon o lpravé vefejnych nabidek snigFjicieh k nabyti cennych papir a podnikovym pievzetim®. Zdikon byl publike-
vin v shirce BGBL. 2001 na str. 3822. Pokud dasle nebude uvedeno jinak, bude citovdn prvni €ldnek zdkona (tedy Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz), a to pouze pod zkratkou , WpUG*.

2 Viz zejména Pérzscn/MELLER: Das kiinftige Ubernahmerecht — der Diskussionsentwurf des Bundesministeriums der Finan-
zen zu einem Gesetz zur Regelung von Unternehmensiibernahmen und der Gemeinsame Standpunkt des Rates zur europiischen

Ubernahmerichtlinie, WM, zvidstni piiloha €. 2 k &islu 31/2000, s. 25-27.
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venstva a dozordl rady cilové spolecnosti do procesu
pievzeti pomémné strikini®®. Od okamziku, kdy bylo
zvefeinéno rozhodnuti uéinit nabidku az do uplynuti
lhaty pro jejf piijeti, mély byt tyto dva orginy povinny
jednat tak, aby nebyl naruden tdspéch celé transakce.
Vychdzelo se z myglenky, Ze rozhednuti o nabidee by
mélo ziistat v rukou akciondfd (valné hromady) a ne-
mélo by se pPesouvat napi. do rukou ¢lent predsta-
venstva nebo dozoréf rady. Nepiipustnost obrannych
opatieni byla piitom formulovina objektivné — nemélo
rozhodovat, zda opatfent bylo zamysleno jako obrana
protl nabidece & ne.

Poté, co ale odpadly zdbrany v evropském pravu
{(neschvdlenim ndvrhu 13. smérnice}, Némecko doko-
nale dostdlo své povésti ,,Foriress Germany®: pivodn{
ndvrh® byl urychlen¢ piepracovdn na tpravu, kterd
dévd do rukou statutdrnibho orgdnu cilové spoleénosti
podstatné vé&tdi arzendl ,zbrani® proti nepiitelskym
nabidkidm {v tisku se potom hovofilo o spoleéném ni-
tlaku predstavenstev velkych spolecénosti a zdstupci
odborit).

Toto pojeti je velmi sporné. Jiz samotné oznadent
ynepftelsks nabidka™® je zkreslujici; svym pejorativ-
nim nidechern vzbuzuje obranné instinkty, které ale
zpravidla nejsou na misté. Odhlédneme-li od ponékud
paranoidnich pfedstav pfevazet] strategické spoleénos-
ti organizovanym zlodinem & stdtem, ktery podporu-
je terorismus, jsou jedinou skuteénou ,,obeti* nabidky
pievzeti pravé clenové predstavenstva. Uspésng navr-
hovatel bude mit za cfl co nejrychlejsl pievzet! kontroly
v exekutivé spolecnosti a bude proto usilovat o co nej-
rychlejsf viménu vedeni. ,NepFitelski“ nabidka viibec
nemusi byt spojena s nepfiznivymi dopady na mendi-
nové akciondie; 11 mohou naopak profitovat z nabidky,
kterd v driivé v&t&ing piipadi lezi nad béZnym burzov-
nim kursem.

Kli¢ovym ustanovenim nové udmecké dpravy je,
bohuzel jen zdanlive, § 33 odst. 1 vita prval WpUG,
podle kterého nesmi predstavenstvo ¢init zidné kro-
ky, které by mohly zhatit ispéch nabidky. Ze zddnlivé
velkoryse formulovaného zékazu (,keine Handlungen,
durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden
konnte“) se viak kvilli navazujicimu textu stava prazd-
nd proklamace. Nomindlng statuované ,zdsadé neut-
rality” totiZ rapidné ubiraji na sile pravidla dalgich
odstavcil. Podle nich jsou pEipustné étyfi nasledujici
kroky a opatfeni pfedstavenstva:

Za viech okolnosti miize pfedstavenstvo podle § 33

odst. 1 véta druhé W'prG jednat tak, jak by jednalo
Fadné a svédomité pfedstavenstvo spoleénosti, kterd
nenf dotéena nabidkou pfevzeti (v origindle: ,die auch
gin ordentlicher und gewissenhafter Geschiitsleiter ei-
ner Gesellschaft, die nicht von einem Ubernahmeange-
bot betroffen ist, vorgenomnmen hiitte...*). Bez daldftho
je rovnéz mozné aktivni vyhleddvdnf konkurenénf na-
bidky (tzv. ,white knight“).

Kromé toho ale miZe piedstavensivo i bez souhla-
su valné hromady, resp. 1 bez piedbé&inéhio souhlasu
valné hromady (tzv. Vorratsbeschluf}, viz k tomu déle}
ucinit jakékoliv kroky sméfujici proti nabidce pievze-
ti, pokud s tim souhlasi dozorci rada. Jde o nejvice
sporné ustanoveni nové dpravy. V piipadé (pfedpokli-
daného) spoleéného zdjmu dozordi rady a pfedstaven-
stva tak miiZe i v rozporu se zdjmy akclondii (zejmé-
na téch, ktefi se nepodili na kontrole piedstavensiva
a dozord rady, tedy zpravidla menginovych akciondifi)
doift k odmitnuti i vyhodné nabidky ptevzeti. Citova-
né ustanoven! nebylo souddsti plivodniho ndvrhy, do
textu zdkona bylo vepsino az na samém konci schva-
lovactho procesu doslova v posledni minuté.

Visledek je pomérnd tristni. Predstavenstvo a do-
zoréi rada némecké cilové spoleénaosti majf k dispozi-
ci obranné instrumenty, jejichz obdobu jen stézi na-
jdeme v jinych pravnich fadech®®. Obavy vzbuzuje,
#e zrovia dozorél rada (se zdstupci zaméstnancil) ma
wmit v rukou rozhodnuti, které se zdsadné dotyki sfé-
ry akcionaii®". Proto napi. Hopt odhaduje, ze uvede-
né ustanoveni nebude mit v nédmeckém pravu dlouhé-
ho trvani®®. Jak navic uvadi citovany autor, uvedend
iiprava se ani nemiiZe st4t vzorem pro viechny stity
ES, nebof v nékterych se vychazi z principu, Ze vedle
valné bromady existuje pouze jediny orgdn — sprav-
ni rada (tzv. monisticky princip®®). Podobny piedpis
by msl za ndsledek, ze by se vykonny orgdn spolec-
nosti mohl k piipadnym obrannym opatfenim zmoc-
nit sim.

Pokud by nic ze zdkonoddrcemn velkoryse poskyt-
nutého obranného instrumentdria pfedstavenstvu pro
pifpadnou obranu proti ,nepfitelské” nabidce nepo-
stadovalo, otevird se mau jeité dalif a dokonce i poho-
dIngjsi cesta. Podle § 33 odst. 2 WpUG miize valnd
hromada spolefnosti pfedem zmocnit predstaven-
stvo k itkonfim, které maji zabrénit dspéchu nabidky
pfevzeti. Piisludné rozhodnuti valné hromady je ozna-
Covéno jako ,,VorraisbeschluB®. I tyto tkony predsta-
venstva potom vyzaduji soublas dozordi rady.

33 Navrh se v podstatd dosti blizil soudasné deské fipravé (srov. v Eeském privu § 183a odst. 10 OhbchZ). Podrobugji k ndvrhu
némecké dpravy napk. MENNICKE, P.: The draft German Takeover Act, Company Lawyer, & 2/2000, str. 38,

3% K nému blize zejména MERKT, H.: Verhaltenspflichten des Vaorstands der Zielgeselischafi bei feindlicken Ubernahmen, ZHR

2001, 5. 224-257.

3% Kterou se rozumi nabidka, kierd neni podina se souhlasem pfedstavenstva cilové spolefnosti.

3¢ Troma, G. F.: Das Wertpapiererwerbs— und Ubernalimegesetz im 3:Tber‘t)lie:k, NZG 2002, s. 110.

37 ZsCHOCKE, CH.: Europapelitische Mission: Das neue Wertpapiererwerbs— und flbernahmegesetz, DB 2602, s. 82.

3 Keavs J. Hopt in , Ubernahmegesels widerspricht Expertenvorschlag®, FAZ, 16. ledna 2002.

3% K tomu napi. POKORNA, J.: Nekieré otdzky obchodniho préava Evropskych spolefenstvi, Masarykova Univerzita Brano, 1893,

str, 71.
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K {do¢asnému) nedspéchu evropské dpravy nabidek prevzet!

Josef Kotések

Zmocnéni ze strany valné hromady je pfitom udé-
lovdno pausilné, do budoucna, bez toho, Ze by se jed-
nalo o reakei na konkrétni nabidku. Tim je oviem pie-
dem rozhodnuto o nabidce: pokud s nf piedstavenstvo
nesouhlasi, nebude transakce dspéind, i kdyby se jed-
nalo o nabidku, jejich# odmitnuti by z raciondlnick di-
vodit fakticky ani nebylo mo#né. Tim, #e zmocni pied-
stavenstvo, se akciondii pfedem vzddvaji moznosti roz-
hodovat o konkréini nabidce. A jak je v této souvis-
lostl oprdvanéné pfipomindno, existujf nabidky, které
jsou tak dobré, Ze je vlastné neni moiné odmitnout*®.
Zejména vyznamné je to z pohledu malych akcionafi,
ktefl nekontroluji organy spolecnosti.

Neprosadil se plivodni model, kiery pFfedpoklidal,
Ze o obrannych opatfenich bude valnd hromada cilové
spoleénosti rozhodovat a2 v reakci na konkrétni nabid-
ku. Kvalita obou rozhodnut{ je pfitom nesouméfitelns:
zatfmco by podle ndvrhu hlasovali akciondfi se zna-
losti véci ad hoc o konkréini nabidce, podle nakonec
piijaté normy tak Cinf abstraktné, do budoucna a s ri-
zikem, Ze budou pasivnimi divdky hry, kterd posko-
zuje jejich zdjmy. O tom, zda nutn§ souhlas dozor-
¢l rady k dkonfim pfedstavenstva bude pfedstavovat
dostateénou zdbranu zneunZiti obranngch opatfeni ze
strany pfedstavenstva, lze opravnéné pochybovat. Jiz
vyie popsany potencidlni stiet zdjmf je zde vyfeden
jednoznaéné v neprospéch akciondfi a jejich autono-
mie. Argument, Ze je to pravé pfedstavensivo, které
miize nejlépe posoudit vihodnost nabidky, nebot dis-
ponuje nejlepdimi informacemi o spoleénosti, nelze po-
vagovat za ptipadny. Svého prominentniho postaveni
miize {a také md) piedstavenstve vyuzit ve svém pi-
semném stanovisku k nabidce*!, resp. pfi vyhleddvdni
vyhodné&jsl nabidky.

IV. Ze shora uvedeného vyplyvé, Ze nejvice spor-
nou oblasti pfi dpravé nabidek pievzet jsou obranng

opatfen] proii nabidkdm pfevzeti (zejména ze strany
exckutivy spoleénosti). Ty mohou rozhodnout o tspé-
chu celé transakee — proto bylo opravnénéd konstato-
vano, Ze spor o rozsah kompetence piedstavenstva je
soucasné sporem mezi zasténcl nabidek pfevzet! a je-
jich odpiirci*®. Némecky zdkonodarce se na rozdil od
muoha jingch evropskych stitd nenechal pfilis ovliv-
nit osvédéenymi principy britského kapitdlového trhu
(City Code), kde se vychézf ze striktnf pasivity pied-
stavenstva a za dostaéujici instrument k ochrané pied
snajezdniky” se povaZuje povinny odkup p¥i nabytf
kontrolniho podilu.

Spolkova republika je tak — alespon podle autoro-
vi dostupnych informaci — zfejmé jedinou zemd, kte-
rd kombinuje povinné odkupy déastnickych cennych
papirh pfl dosazeni kontrolniho podilu®® s rozsdhlfm
a Uéinnym defenziviim instrumentariem. Diiraz je pii-
tom kladen na rozhodovini exekutivy a dozoréf rady
8 vyznamnym (ai poloviénim) zastoupenim zamést-
nancli. Vysledkem je pomérné nebezpefni emancipace
dvou orgdné spolecnosti, jim# se otevird moZnost ho-
vofit do slozeni budoucich akcionafc.

5 ohledem na shora uvedené lze proto dald vivoj
v evropském priavu nabidek pfevzeti jen st&2i odha-
dovat. Bude zdvisly na politickych (volby v Némec-
ku i v jinych stdtech) a také faktickych okolnostech
(omezeni hlasovacich prdv u spole¢nosti Volkswagen
AG a velmi redlnd hrozba ,nepidtelského prevzeti* po
zrusent této limitace). Vyznamné do néj zasdhne sta-
novisko k tzv. zlatym akciim a jinym zvihodnénim ak-
ciondfe (ty jsou v soucasné dobé pfedmétem soudniho
pfezkumu na tdrovmi spoledenstvi a rozhodmuti ESD
se ofekivd priblizné v kvétnu tohoto rokut) a zejmé-
na postoj k pravidiu ,,break—through®, které navrhuje
komise expertd ve své zpravé z ledna tohoto roku?®®.
Vylouéeno nenf ani pfekvapeni v podobé schvileni na-
vrhu direktivy v pomérné dohledné dobe,

*® DryGava, T.: Die neue deutsche ﬁbernahmeskepsis und ihre Auswirkungen auf die Vorstandspflichien nach § 33 WpUG, ZIP

(Zeitschrift fiic Wirtschaftsrecht) 2001, s. 1863,

*1 Srov. rovnéi § 183a odst. 10 pism. ¢} ObchZ.
42
%% Srov. k temu § 1835 ObchZ.
44

*% Viz pozn. pod carou & 15.

Dle MereT, H.: Verhaltenspflichter des Vorstands der Zielgesellschaft bet feindlichen I"Jberna,hmen, ZHR 2001,.5. 225.

FAZ ze dne 28. tinora 2002, s. 18 (élanek , Vorentscheidung im Streit um das VW-Gesetz bis Mai®).
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