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1. oddil: Vymezeni nabidky pfevzeti

Snaha o ziskan{ kontroly nad zdroji akciové spolecnosti ma mnoho podob. V prvé fadé¢ muze k ovladnuti
spolec¢nosti dojit akvizici na zakladé kupni smlouvy o prodeji podniku (resp. jen piislusného majetku). Druhou
variantou je potom nepfima cesta - ziskani podila ve spolecnosti, do jejiz vlivové sféry poptavané zdroje spadaji.

V prvém pifpadé ziskava kupujici kontrolu pfimo nad podnikem ¢i majetkem (tzv. asset deal), v druhém
piipadé “pouze” kontrolu nad spole¢nosti (tzv. share deal). U nabidek pfevzeti jde o druhou variantu.

Ziskani kontrolntho podilu, tj. takového mnozstvi ucastnickych cennych papira, které svému majiteli
zajist'uji ovladani spole¢nosti, muze byt také dosazeno raznymi zpasoby. Kontroln{ balik mize byt napf. pfimo
zakoupen nebo sménén s majoritnim akcionafem. Zajemce také mize zvolit méné napadnou cestu sukcesivniho
nabyvani piislusnych podila na vefejném trhu (tzv. creeping takeover).

V piipadé, Ze se akcie obchoduji na stitem organizovaném trhu, mutze byt ale obojf zna¢né ztizeno. Na
vefejném trhu se zpravidla obchoduje s cennymi papiry, které jsou rozptyleny mezi jednotlivymi investory!, takze
¢asto nebude mit zdjemce k dispozici majoritniho vlastnika, kterého by mohl svou nabidkou oslovit. Postupné
nabyvani akcii muze byt ekonomickym hazardem, nebot’ se zpravidla projevi - z pohledu zdjemce nepfiznive - na
kurzu poptavanych cennych papirt. I dalsi z teoretickych variant, které pfichazi v dvahu, napi. ziskani akcii
spolecnosti pfi navysovani zakladniho kapitalu (za soucasného vylouceni upisovaciho priava dosavadnich
akcionaft) ¢i razné vyuziti podnikovych kombinaci, narazi na své limity dané zejména normami spolecnostniho
prava.

Jedinou variantou tak muzZe zlstat cesta prostfednictvim instrumentt kapitdlového trhu - cesta vefejné
nabidky sméfujici ke vSem majitelam piislusnych cennych papirt. Od shora uvedenych moznosti ji odlisuje jeji
zasadni opominuti statutirnich organa spolecnosti. Nabizejici se zde obraci pfimo na akcionafe a vztahy mezi
ucastniky maji povahu vztaht mezi subjekty kapitalového trhu (mezi majitelem a potencialnim kupcem vefejné
obchodovaného cenného papiru)?. Spole¢nost samotna je spise nez aktivnim ucastnikem pfedmétem obchodu
(proto se o ni také hovoif jako o “cilové spolecnosti”).

2. oddil: Vyznam a funkce nabidek pfevzeti

Efekt nabidek pfevzeti a divody, pro¢ je navrhovatelé ¢ini, se pokousi vysvétlit mnozstvi teori, jejichz
matefskou zem{ jsou povétsinou Spojené staty.

Zatimco nckteré z doktrin zdaraznuji ekonomické vyhody prevzeti (napi. synergii propojeni fzeni
navrhovatele a cilové spolecnosti), jiné akcentujf iracionalni nebo zavrzenihodné davody akvizicnich rozhodnuti
(podle toho, zda je tvirce pifslusné hypotézy zastancem nabidek ¢i ne).

§ 1 Synergické efekty

Jedna z klasickych hypotéz se snazi vysvétlit existenci a vyznam nabidek pfevzeti synergickym efektem.
Podle nf tvoif propojeni navrhovatele s cilovou spole¢nosti vice nez jen pouhy soucet jejich produkénich a
finanénich potencialti (obvykle je tento efekt demonstrovan “rovnic{” 1 + 1 = 3).

Po nabyti kontrolntho podilu ve spole¢nosti ma dojit ke snizeni naklada (poklesu transakénich naklada a
také fixnich nakladd, které jsou rozlozeny na vétsi produkéni plochu) a - zvlasté tam, kde navrhovatel a cilova
spolecnost nepusobi ve stejném odvétvi - také k rozlozeni rizika pii odvétvové recesi a tudiz i k poklesu

I Standardné je pozadovan urcity minimalni rozptyl cennych papird; tato dekoncentrace pusobi kursotvrorné a také brani
moznym manipulacim ze strany vétsinovych majiteld, tzv. “blockholders”. Srov. k tomu podminku uvedené starsi evropské
smérnici 79/279/EHS, o kootdinaci podminek pro ufedni kotaci cennych papird na burze cennych papird viz schéma A ¢. 11
odst. 4; v némeckém pravu srov. § 9 Bérsenzulassungs-Verordnung (BérsZulV).

2 Jiz z tohoto didvodu je nutno souhlasit s ndzorem J. Dédice a I. Buckové (Dédic/Buckova, Pravni tprava take-over v Ceské
republice (srovnani s dpravou Evropské unie a s rakouskou upravou), Pravni rozhledy 1999, s. 63), ktefi pléduji pro upravu
problematiky take-over ve zvlastnim zakone, resp. “alespon’” v zakoné o cennych papirech.



nebezpedi insolvence. Pfi odvétvovych pievzetich se také zvysuje podil na pfisluSeném trhu. Synergie muaze byt
také jen projevem hlavniho efektu, jehoz se navrhovatel snazi dosahnout — monopolizace nebo alespon omezeni
konkurence u mimofadné koncentrovanych odvétvi’.

Teorie synergie je jiz delsf dobu pfedmétem ekonomickych prizkumut*. Z nich vyplyva, Zze prakticky tuto
teorii potvrdit nelze. Studie zabyvajici se dlouhodobosti vztahu navrhovatel-cflova spolec¢nost dokazuji, Zze ve
vetsing pifpadu (odhadem az v 90%) jsou podily na pfevzatych spole¢nostech po néjaké dobé znovu prodany?.
Uspésnéjsi jsou pouze transakee, kdy navrhovatel i cilova spoleénost pochéazi ze stejného hospodatského oboru.

Shora uvedené by znamenalo, ze predpokladané synergické efekty se nedostavily a nebo spise, Ze nebyly
hlavnim motivem pievzeti. V takovém pifpadé je tieba hledat motivy nabidek pfevzeti jinde.

Dalsi — velmi rozsifend hypotéza — vychazi ze zakladnich postulatd tzv. Chigagské skoly a
zduraznuje existenci trhu kontroly a #{zeni spole¢nosti.

§ 2 Trh kontroly a fizeni spoleénosti

Dalsi teorie, jejimiz autory jsou piislusnici tzv. Chicagské skoly, se snazi objasnit existenci nabidek pfevzeti
ve snaze o odstranéni neefektivnf manazerské struktury novou a vykonnéjsi strukturou.

Toto prominentni pojeti vychazi z pfedstavy, Ze existuje trh kontroly a fizeni spole¢nosti, tj. Zze jednotlivé
tymy manazerd soutézi o fizeni pfislusnych podnikovych zdrojia. Nabidky pfevzeti jsou potom instrumentem,
ktery jim umoznuje tento zvlastni druh “zbozi” ziskat i proti vili pfedchoziho “majitele”. Tim jsou nabidky
vyznamnym instrumentem pro redukci tzv. ageney costs’, které vznikaji vzdy tam, kde je oddéleno vlastnictvi
(principal) od spravy (agenf). Navrhovatelé tedy jednaji jako “hybné sily k potrestani vykonu, které nedosahuji
optima”s,

Celda koncepce se da ve zkratce popsat takto: Podle hypotézy efektivniho kapitalového trhu se
neschopnost vedeni spolecnosti odrazi v kursech emitovanych cennych papirti (zejména tcastnickych).

Jestlize existuje skupina osob, které budou schopny hospodafit se zdroji spolecnosti 1épe, efektivnéji a
s vetsi péci, pokusi se pievzit kontrolu spole¢nosti piislusnou nabidkou s tim, Ze budou profitovat z pozdéjstho
piiznivého vivoje kursu (trh totiz nasledné oceni jejich sili a Gspéchy). Casti této prémie se manaZersky tym
pfedem vzdava a poskytuje ji dosavadnim akcionafim cilové spole¢nosti, aby od nich mohl cenné papiry
odkoupit.

Nabidka pfevzeti tak udrzuje disciplinu u dosavadniho managementu (“monitoring the performance of corporate
managers™®) a nutf jej - s vyhledem na moznou rychlou ztratu své pozice - Iépe hospodafit!®. Tim prospivaji
nabidky pfevzet{ vSem: dosavadnim akcionaiim, ktef{ obdrzi cenu leZici nad aktudlnim burzovnim kurzem, a
také cilové spolecnosti a obecné vSem korporacim obchodovanym na kapitalovém trhu, nebot” s jejich zdroji se
zachazi efektivnéji. V situaci, kdy na kapitilovém trhu muZeme sledovat rozsifenou racionalni apatiil!
mensinového!? akcionatre!® doprovazenou navic zna¢nym rozptylem akcii a neexistenci hlavniho akcionafe!4, je
potom vyhlidka nabidky pfevzeti urcitou formou kontroly piili§ emancipovaného vedeni'>.

3 Blize k tomu Clark, R. C.: Firemni pravo, Victoria Publishing 1992, s. 640.

4 Krause, H.: Das obligatorische Ubernahmeangcbot, 1995, 5. 98

5 Coz by svedcilo pro spiSe spekulativni charakter nabidek pfevzeti.

¢ Solomon, L.D., Schwartz, D.E., Bauman, J.D.: Corporations, Law and Policy, West Publishing 1998, s. 1147. Pavodn{ praci
tohoto Zanru je ale Manne, H.: Mergesrs and the Market for Corporate Control, 73 Journal of Political Economy 110 (1965).

7 Srov. napf. Semmler, J.: Unternehmensiiberwachung durch den Kapitalmarkt, in Picot: Corporate Governance, 1995,
Schiiffer-Poeschel Verlag 1995

8 Clark, R. C.: Firemni pravo, Victoria Publishing 1992, s. 640.

9 Easterbrook, H., Fischel, D.R.: The Proper Role Of a Target’s Management in Responding to a Tender Offer, Harvard Law
Review, 1981, s. 1169.

10 Nazorné to shrnuje napf. Pinto (Pinto, A.R.: Corporate Takeovers Throuhg the Public Markets in the Unites States,
American Journal of Comparative Law 1994, s. 343): “The market for corporate control theory builds upon the efficient
capital market hypothesis, which assumes that by using all available information active trading works to efficiently price stocks
and that price represents the value of corporations. Management, who often has as a small equity interest in the corporation,
may manage the corporation inefficiently or in its own self-interest. Accoringly, any failure by incumbent management to
maximize the value of a corporation will be reflected in the price of its stock. Such a failure can attract a bidder to offer a
premium to sharcholders for a controlling interest, in the belief that it will operate the corporation more efficiently. Thus the
market for corporate control provides a premium which benefits the corporation’s shareholders, replaces inefficient
management and shifts corporate assets to a more efficient use”.

11 Monks, R.A.G., Minow, N.: Corporate Governance, Blackwell 1995, s. 120: “Any sharcholder who wants to exercise
ownership rights to influence a company must undertake all of the expences, or only a pro rata share ot the gains, if there are
any. This problem has also produces one of this fields better oxymorons, by giving rise to the term for shareholders who
deem it uneconomic to become involved in governance: “rational ignorance”. This leads to votes agains the investor’s own
interest in dual class exchange offers, and sales against the investor’s own intererest in two-tier offers.”

12 Rozhodujicim ¢initelem je zde slozeni akcionait spole¢nosti. Na britském kapitdlovém trhu ma nejvyznamnéjsi akcionaf
zfidka vice nez 10% vsech hlasa a pro USA je tento udaj jesté nizsi (v praméru 6%). Naproti tomu mnohé evropské
kapitdlové spole¢nosti kotované na burze maji majoritni vlastniky (tzv. blockholder), kteti zpravidla disponuji 40% a vice hlasa.



Zastanci shora uvedené teorie proto odmitaji jakékoliv bariéry pro nabidky pfevzeti a negativné se stavi ke
v$emu, co by tyto operace prodrazovalo ¢i zdrzovalo.

Uvedena teorie je pomérné sporna a empiricky nepodloZena. Pokud by hypotéza “trhu fizeni” byla
spravna, mély by se na vyvoji kursu pfislusného cenného papiru nepfizniveé odrazet pifpadné preventivni a
obranné mechanismy proti nabidkam pievzeti.

V roce 1986 provadéla SEC vyzkum o vlivu urcitych obrannych opatfeni (tzv. poison pills'é) na burzovni
kurs akcif. Vyzkum nepotvrdil, Ze by zavedeni téchto “jedovatych pilulek” mélo za nasledek zménu kursu!”. Ani
pozdéjsi podrobngjsi studie, diferencujici mezi jednotlivymi obrannymi mechanismy proti nepfatelskym
nabidkam pievzet, nevedla k jinym zavéram!s.

Také sociologické prizkumy provadéné u vedoucich americkym manazera shora uvedenou hypotézu
nepotvrzuji. Podle vyzkumu auditorské spolecnosti Touche Ross a. Co. je $patné hospodafeni managementu
cilové spolec¢nosti povazovano za hlavni motiv pfevzet{ jen podle 9 % dotazovanych Spickovych managert,
zatimco naopak vynikajic{ fizeni je podnétem nabidky az pro 84 % transakci®®.

Nejvice imunni proti nabidkaim pfevzet{ jsou tedy v rozporu se shora uvedenou hypotézou pravé
spolec¢nosti se Spatnym fizenim.

§ 3 “Empire-Building”

Dalsi teorie stavi do centra pozornosti jednani konkrétnich ¢lenti vedeni navrhovatele. Od obou
pfedchozich hypotéz se lisi tim, Zze zpochybnuje pozitivni efekty nabidek pfevzeti a zdaraznuje spise jejich
negativni stranky.

Hypotéza Empire-Building je zasadnim postulatem managerialista?!, ktef{ vychdzi z oddéleni vlastnictvi a spravy a
tedy ze vzniku jiz zminéného problému principal-agent.

Ackoliv je napf. clen pfedstavenstva povinen jednat v zajmu spolecnosti, sleduje jako homo oeconomicus
fakticky své vlastn{ cile??; ty nemusi byt s prvnimi zajmy zcela v souladu. Pro ¢lena pfedstavenstva mize byt
primarnim zajmem rozsifeni osobniho bohatstvi?3, uspokojeni vlastni pychy (teorie fizeni hovoii o tzv.
“psychickém pifjmu”) a zejména zajisténi vlastniho postaveni i do budoucna. Je proto mozné, ze pohnutky k
navrhu na pfevzeti budou iracionalni a ve svém vysledku navrhujici i cflové spolecnosti skodlivé.

Ve Svycarsku &ni tento podil v praméru dokonce 51%. V podrobnostech k tomu viz Teichmann, Ch.: Corporate
Governance in Europa, ZGR 2001, s. 651.

13 Ndklady na kontrolu fizeni spole¢nosti jsou ze strany minoritniho akcionafe v takovém nepoméru k vyslednému efektu
(event. rust akcif ptip. vy$si dividenda). Pfi malém podilu pocit’uje mensinovy spole¢nik jen minimalni motivaci proto, aby se
vice podilel na kontrole spole¢nosti (Zaloba vici pfedstavenstvu apod.). Naklady jsou vzhledem k ocekdvanému uzitku
nepfimefené. Proto kazdy z minoritnich spoleénika spoléhd na to, ze se o kontrolu spole¢nosti bude starat nékdo jiny (free-
rider problem), coz ma za nasledek zna¢nou emancipaci vedeni spole¢nosti.

14 Monks, R.A.G., Minow, N.: Corporate Governance, Blackwell 1995, s. 163: “The natural instinct of many managers is to
seek fragmented ownership to preserve their independence from owners in decison-making....”.

15 Vyvoj v poslednich letech je vsak stile vice spjat s rostoucim vlivem institucionalnich investort, ktefi - na rozdil od malych
investorti - disledn¢ vykonavaji sva akcionafskd prava (blizsi ddaje napf. in Teichmann, Ch.: Corporate Governance in
Europa, ZGR 2001, s. 652). Opacné zpravy pochazi napt. z Némecka. Podle FAZ (“Bis zu 500 Hauptversammlungen bleiben
unbesucht”, FAZ 11. unora 2002, s. 21) klesla v Némecku dle udaji DSW (Deutscher Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz) acast na valnjch hromadach spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na burze (cca 1.200 spole¢nosti),
ze 61% na 53%. S tim navic souvisi skute¢nost, ze vétsina akcionafa neudéli své depotni bankce (Depotbank) zddné pokyny
pro hlasovani, takze banka v 99% procentech pifpada hlasuje pro navrhy pfedstavenstva. Markantni je tento vyvoj u akcif
Siemens AG, kde bylo na posledni valné hromadé piitomno pouhych 25% hlasti. Z toho 10% pfipadalo na zaméstnance a
jelikoz Siemens hodld nadéle zvySovat podil akcii v rukou zaméstnanct, miaze dojit k tomu, Ze zaméstnanci jednou ziskaji
vétsinu na valné hromadé svého zaméstnavatele.

16 Thompson, P.J.: Shareholder Rights Plans: Shields of Gavels ?, Vanderbilt Law Review, 1989 (I), s. 181 an.

17 Herzel, L., Shepro, R.W., The Changing Fortunes of Takeover Defenses, Securities Regulation Law Journal, 1987, s. 132.

18 Jedinou vyjimkou bylo zavedeni “jedovaté pilulky” typu fjp-in. Jde o moznost dosavadnich kmenovych akcionafa ziskat
dalsi kmenové akcie spolecnosti za zvyhodnénych podminek. Ve svém dusledku tato varianta vede k “rozfedén” podilu
navrhovatele na cilové spole¢nosti (dle Harbarth, S.: Abwehr feindlicher Ubernamhem in den USA, DAJV-NL, 2001, s 100).
V téchto pifpadech doslo k malému, ale statisticky signifikantnimu poklesu kursu (dle Herzel, L., Shepro, R.W., The Changing
Fortunes of Takeover Defenses, Securities Regulation Law Journal, 1987, s. 132).

19 Cit dle Krause, H.: Das obligatorische Ubernahmeangcbot, 1995, s. 98. Jako hlavni motiv byl v dotaznicich uvadén
“existence jasné a vyhranéné produként linie na rychle rostoucim trhu”.

20 Nazvana tak podle (opét) nejvyssi budovy v New-Yorku postavené v obdobi tézké recese hospodaistvi USA, a to bez
jakéhokoliv ohledu na ekonomickou nesmyslnost celého projektu.

21 Z autort lze uvést napt. Baumola, Penrose, Muellera a Hermana. Za jejich myslenkového pfedchudce je povazovan nositel
Nobelovy ceny za ekonomii Herbert Simon.

22 Zpravidla vyjadfované jako “3 P’s” (z anglického power, prestige, perquisites).

2 Zvlasté viznamné je to v piipadech, ostatn¢ béznych, kdy je pifjem jednotlivych ¢lent pfedstavenstva odvisly nikoli od
zisku, ale od obratu koncernu.



Prestoze teotie Empire-Building neni vseobecné akceptovana?4, nelze ji upfit uréitd opravnéni; v kazdém
piipadé alespon upozorfiuje na moznou kolizi zajmu ¢lent piedstavenstva a managementu cilové spolecnosti
v procesu nabidek prevzeti.

Skutecnost, ze osobni zijmy téchto osob jsou zpravidla v rozporu se zajmy navrhovatele (lze totiz
predpokladat, ze po uspésném prevzeti dojde ke zméné ve vedeni), je napf. zohledniovana pfi diskusi o jednani
¢lent pfedstavenstva v prub¢hu nabidky pfevzet: tj. pfi zvazovani, zda je tfeba zavést povinnost “neutrality” pro
cleny pfedstavenstva cilové spolec¢nosti®.

Kwvili tomuto zfejmému konfliktu je uprava nabidek pfevzeti, a to bez ohledu na to, jestli dany pravni rad
umoznuje obranna opatfeni nebo trva na pasivité pfedstavenstva, protknuta hlavn{ a zatim nezpochybniovanou
zasadou: o nabidce by méli rozhodovat se znalost{ véci samotni akcionafi®®.

§ 4 Cilova spole¢nost jako “kofist”

Alternativni teorie vysvétlujici existenci nabidek pfevzeti zduraznuje, ze prospéch navrhovatele vznika
nejenom na zaklade synergickych efektd, ale zejména tim, Ze ziskava postaveni k “rabovani” cilové spolec¢nosti.

Miuze se jednat o “tvrdé” rabovani (oznacované v anglické literatute jako “looting” ¢i “asset stripping”) ¢i o
sofistikovanéjsi formy nepostfehnutelného transferu vyhod smérem k ovladajicimu akcionafi. Jiz piistup k
dusevnimu vlastnictvi cilové spole¢nosti muze pfedstavovat obrovskou hodnotu, kterou by tento akcionaf za
jinych okolnosti neziskal. Zminéna teorie tedy vysvétluje nabidky pfevzeti snahou navrhovatele o budouci
externalizaci nakladd smérem k ostatnim akcionaiim cilové spolecnosti.

Ochranu pfed “rabovanim” v cflové spolecnosti samozfejmé do znac¢né miry normativné zajist’uji predpisy
koncernového prava a prava trestntho?’. Ty mohou branit zejména tzv. tvrdému rabovan{ a do urcité miry tak lze
hovofit o obrannych opatfenich ex post?.

Pro teorii spatfujici hlavni motivy pro nabidky pfevzeti v nasledném kofistnickém piistupu navrhovatele
hovoif - alesponn v  USA - nckolik empirickych vyzkuma. Vyplyva znich, Zze znac¢na cast majetku cilové
spolecnosti je v pomérné kratké doby od ovladnuti pfi nepiatelské nabidce pfevzeti prodana® .0

Z USA pochazi i velmi specifickd varianta “kofistnického” postupu oznacovana jako greenmailing, resp.
greenmail offer. Jeji podstata je primitivni, ov§em zacasto velmi uc¢inna: potencialni navrhovatel ziska urcity podil na
ucastnickych cennych papirech cilové spolecnosti, aby vzapéti oslovil spole¢nost s nabidkou, Ze jf tyto papiry
odproda, a soucasné se zavaze, ze do budoucna jiz nebude usilovat o neptatelské pievzeti (standstill agreement).

Jde v podstaté o sofistikovanou a jemnéjsi variantu vydiranf3!. Judikaturou je greenmailing posuzovan razne®, zda
se, ze pfevazuje spise stanovisko pozitivni®3.

Cilova spolecnost je v tomto pifpad¢ “kofisti”, aniz by v ni “navrhovatel” (ktery samoziejmé pocita s
obavou vedeni cilové spolecosti ze ztraty svého postavent) ziskal kontrolni podil.

24 Kriticky napf. Easterbrook/Fischel:“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 building by acquiring managers who etr 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 shate prices; its managers would fare poorly
in the employment market. The corporation itself would become a takeover candidate”( dle Easterbrook, F.H., Fischel, D.R.:
The Proper Role Of a Target’s Management in Responding to a Tender Offer, Harvard Law Review, 1981, s. 1185).

2 Blize k tomu viz kapitolu o obrannych opatfenich proti “nepfatelskym” nabidkim pfevzeti.

26 Do jaké miry se této zasad¢ prohfesila nova némecka uprava viz dale kapitolu ¢. VI.

21 Z némeckého prava napf. viz §§ 117, 311, 317 a 318 AktG a § 266 StGb.

28 Houben, Die Gestaltung des Pflichtangebots unter dem Aspekt des Minderheitenschutzes und der effizienten Allokation
der Unternehmenskontrolle, WM 2000, s. 1875.

29 Krause, Das obligatorische Ubernahmeangebot, 1996, s. 107.

30 Po zkusenostech s “looting cases” byla v USA dokonce diskutovana dogmaticky mimofadné zajimava otazka odpovednosti
prodavajicich akcionait. Zda se, ze ¢ast judikatury nenazird prodej akcii pouze jako privatni operaci mezi dvéma subjekty, ale
uznava, ze prodejce musi jednat s pfiméfenou péci i vzhledem k zajmam spolecnosti a “zastavajicim” akcionafam. Judikatura
postupné vypracovala katalog indicii, které musi byt pro prodejce podnétem zvyseného ostrazitosti. Jde napf. i situaci, kdy
prodejce je (1) ochoten zaplatit mimofadné vysokou cenu, (2) zvlasté se zajima o rychle zpenézitelny majetek spole¢nosti, (3)
klade diraz na co nejrychlejsi prevzeti kontroly nad spole¢nosti a dispozici nad likvidnim majetkem, (4) jevi jen minimalni
zajem o obchodni provoz podniku spole¢nosti a (5) nepoziva dobré povésti nebo jsou zde dalsi pochybnosti o jeho osobé.
Hamilton zde hovoti o tzv. danger signs (Hamilton, Cotporations, s. 271; srovnej také Henn/Alexander, Corporations, s. 658).
Dasledky poruseni nalezité péce pfi prodeji jsou diskutovany razné. Zatimco napf. Hamilton (viz vyse, str. 272) omezuje
odpovédnost prodejce pouze na piipadnou nahradu $kody, Henn/Alexander (viz vise, str. 658) pozaduji kromé toho i vydani
kontrolni prémie.

31 Odtud i ndzev (blackmailing = vydirani).

32 Srov. napf. rozhodnuti Good v. Texaco, Inc. a opa¢né rozhodnuti Heckman v. Ahmanson, (publikovano napf. .

3 Opacné napf. Turcon, R.J., Zimmer, D.: Grundlagen des US-amerikanischen Gesellschafts-, Wirtschafts-, Steuer- und
Fremdenrechts, 1994, s. 52.



Do jaké miry je greenmailing G¢inny naznacuji (jiz ovsem starsf) udaje SEC, z nichz vyplyva, ze v obdobi mezi
lednem 1979 a bieznem 1984 bylo zaplaceno na transakcich typu “greenmailing” cca 5,5 miliardy USD. Kurs
piislusnych ucastnickych cennych papira se pohyboval kolem 4,5 miliardy, takze prémiovy “vynos” pfedstavoval
piiblizné 1 miliardu USD34.

§ 5 Nabidka pfevzeti jako instrument natlaku na spoleCniky cilové spole¢nosti

Dalsi hypotéza, ktera se pokousi vysvétlit fenomén nabidek pfevzeti, akcentuje skute¢nost, ze nabidkou
pfevzeti jsou majitelé cennych papirta cilové spolecnosti vystaveni znacnému tlaku, ktery je nut{ prodat levnéji,
nez by odpovidalo jejich skute¢né hodnoté. Ve srovnanim s jinymi moznostmi (“asset deal”, “creeping takeover”
apod.), tak ziskava navrhovatel kontrolu nesrovnatelné levnéji. Podle tohoto modelu tedy navrhovatel - na rozdil
od pfedpokladii predchozi hypotézy - ziskava prospéch na tkor “vystupujicich” akcionait, nikoliv téch,
ktefi ve spoleCnosti zustali.

Nabidka pievzetf je podle této teorie vfhodnym zpusobem ziskani kontroly nad akciovou spole¢nosti, kdyz
vsechny jiné alternativy jsou pro navrhovatele drazsi.

Ke zvyseni tlaku na dosavadni majitele se pouzivajf razné techniky. Jde zejména o tzv. two-tier offer’® a kratké
lhity pro pfijeti navrhu. Prodejni tlak vznikd ale pfedevs$im tam, kde mtze navrhovatel kdykoliv svou nabidku
odvolat. Adresati, kteff se zpravidla osobné neznaji, maji jen malo moznosti vzajemné koordinace a je zfejmé, ze
budou ochotni akceptovat jakoukoliv cenu lezic nad aktualnim kursem na burze (tzv. Prisoner’s Dilemma).

3. oddil: Dil¢i zavéry

O hospodafskych a socidlnich aspektech nabidek pfevzeti bylo v poslednich desetiletich hojné diskutovano
na strankach ekonomické i pravnické literatury. Celou problematiku muzeme nazirat z vice uhla: z pohledu
akcionafe nas bude zajimat predevsim zvysSeni hodnoty zcizitelnych dcastnickych podili. Zvolime-li perspektiva
jinych dotcenych osob (napf. zaméstnancu ¢i véfiteltr) ¢i vefejné zajmy, zméni se i zamyslené a chténé cile u
nabidek prevzeti.

Jen stézi bychom mohli nékterou z uvedenych teorii oznacit za spravnou a empiricky potvrzenou. V praxi
budou skute¢né davody pro nabidku pfevzeti spiSe kombinaci riznjch motivi a cfld a je proto velmi
nepravdépodobné, Ze by se nckterd z nize prezentovanych hypotéz uplatnila izolované, ve své cisté krystalické
podobé¢.

Jako vypjaté poly vsak vSechny shora uvedené pifstupy upozornujf na ekonomické, socialni, psychologické
a emocionalni aspekty nabidek pfevzet, které je tfeba zohlednit i pifi jejich pravni Gpravé (a zde zejména u
regulace obrannych opatfeni proti tzv. “nepfatelskym” nabidkdm pfevzeti).

Je zfejmé, Zze nabidky pifevzeti nevyvolavaji jen pozitivni efekty. Zvlast¢ hypotéza stoupenct Chicagské
skoly, ktefi akcentuji pozitivni efekty nabidek (kterou spatfuji zejména ve zvyseni “discipliny” managementu
hrozicim nahrazenim konkurenénim tymem), se v praxi ukéazala jako mylna. Podobné ani teorie synergie neni
empiricky potvrzena. Narast efektivnosti (byt” byla zamyslenym ¢i proklamovanym cilem) se po uspésné
provedené nabidce dostavuje jen v mensim mnozstvi piipadu.

Veétsi pozornost je proto tieba vénovat negativnim efektim, které mohou nabidky pfevzeti pfinaset®,
zejména s ohledem na postaveni minoritnich akcionari.

Skon¢it tvahy o duavodech nabidek pfevzeti a jejich efektu mizeme suchym konstatovanim Hanno
Merkta’’, ktery k celé diskusi podotyka nasledujici: “Fine Zwischenbilanz der rechtspolitischen takeover-
Diskussion 1dBt sich zum gegenwirtigen Zeitpunkt kaum ziehen. Uneinigkeit besteht - wie soeben skiziiert -
bereits tiber die Frage- und Problemstellungen, von Antworten und Lésungen ganz zu schweigen”.

34 Merkt, H.: US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 1991, s. 639.

35 Viz dale kapitolu IV.

36 Z ¢esky publikované literatury viz zejména Clark, R. C.: Firemn{ pravo, Victoria Publishing 1992, s. 640.
37 Merkt, H.: US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 1991, s. 655.



