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Ponuka na prevzatie v kontexte prava cennych papierov
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The Takeover Bid in the Context of Securities Law

Abstract

The takeover bid is legally regulated mechanism of contracting between the offeror
and the holders of transferable securities of the target company. It is admitted to trad-
ing on a regulated market in the Slovak Republic or in another EU Member State in a
situation where either the plaintiff cornered the target company and then subsequently
must perform compulsory offer to purchase, or in a situation where only seeks to take
control of the target company. The difference in the legal construction of voluntary
and mandatory takeover bid is of particular reason alone, thus in the guestion why is
voluntary or mandatory offer being made because the voluntary takeover bid is an ex-
pression of the autonomous will of the applicant, while mandatory takeover bid is a le-
gal obligation. Another difference is the different position of the applicant in the con-
text of the target company as voluntary takeover bid may be realized only by someone
that’s does not yet have a controlling stake in the target company, while a mandatory
takeover bid, the controlling stake of the offeror in the target company is required.
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Uvod

Snaha o ziskanie kontroly nad akciovou spoloCnostou a jej zdrojmi ma vela
podob. V prvom pripade sa m6Ze ovladnutie spolocnosti realizovat’ akviziciou na zakla-
de zmluvy o predaji podniku, podl'a § 476 a nasl. Obchodného zakonnika, vd'aka ktorej
ziska kupujuci priamu kontrolu nad spolo¢nost'ou a jej majetkom (asset deal). Druhym
variantom ovladnutia spolocnosti je nepriama cesta prostrednictvom kipy ak-
cii akciovej spolo¢nosti (share deal), na zaklade ktorej ziska kupujlci kontrolu nad spo-
lo€nost'ou podla vel'kosti ziskaného akciového podielu.

Ziskat’ kontrolny podiel, t. j. také mnozstvo akcii, ktoré svojmu majitel'ovi zabez-
pedi ovladnutie spolo¢nosti, mozno dosiahnut’ viacerymi sposobmi. Akcie mozno napr.
kapit' priamo od majoritného akcionara alebo menej napadnym spésobom, ich postup-
nym nadobuldanim na verejnom trhu. V pripade, Ze sa s akciami obchoduje na Statom
regulovanom trhu, méze byt’ postupné nadobudanie akcii problematické, pretoze akcie
mozu byt rozptylené medzi jednotlivych investorov a kupujlci nebude mat’ tak prilezi-
tost’ oslovit’ svojou ponukou majoritného vlastnika. Postupné nadobuldanie akcii mo6ze

1 JuDr. Dusan Holub, PhD.; Ekonomicka univerzita v Bratislave, Obchodna fakulta, Katedra obchodného
prava, Dolnozemska cesta 1, 852 35 Bratislava; E-mail: holub@euba.sk
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byt’ pre kupujliceho aj ekonomicky nevyhodné, pretoze sa moze prejavit’ na cene akcii,
o ktoré ma kupujuci zaujem.

Do Uvahy prichadzaju aj d'alSie podoby ovladnutia spolocnosti, ako je napr. ziska-
nie akcii pri zvySovani zakladného imania pri vylGceni prednostného prava na upisova-
nie doterajsich akcionarov, ¢o vsak naraza na limity stanovené v Obchodnom zakonni-
ku a stanovach prislusnej akciovej spolocnosti.

Jedinym spdsobom ovladnutia spolocnosti tak moze ostat’ cesta prostrednictvom
nastrojov kapitalového trhu — cesta verejnej ponuky na prevzatie podla zakona ¢.
566/2001 Z. z. o cennych papieroch v zneni neskorSich predpisov (dalej len zakon
o cennych papieroch), ktora je adresovana vsetkym majitel'om akcii.?

1 Metodika prace

Predkladany clanok je z hl'adiska pouzitych metdd spolocenskovednym, teoretic-
kym prispevkom, preto pri jeho spracovani boli pouzité vSeobecné vedecké metody,
najma analyza asyntéza na vsSetkych stuprioch rieSenia, dalej metéda indukcie
a dedukcie, metdda abstrakcie, metdda porovnavania a metdda zovSeobecriovania. Pri
zovseobecneni konkrétnych problémov boli pouzité aj filozofické metédy poznania. Me-
tdda vedeckej abstrakcie bola pouZitad na eliminaciu nepodstatného a nahodného od
podstatného a zakonitého. Cielom clanku je sumarizovat’ problematiku ponuky na pre-
vzatie v kontexte prava cennych papierov.

2 Vysledky a diskusia
2.1 Ponuka na prevzatie podl'a zakona o cennych papieroch

Zakon o cennych papieroch v ustanoveni § 114 ods. 1 charakterizuje ponuku na
prevzatie ako verejny navrh na uzatvorenie zmluvy podla osobitného predpisu?, ktorej
predmetom je kipa vsSetkych akcii cielovej spolocnosti alebo ich casti, alebo vymena
tychto akcii, alebo ich casti za iné cenné papiere, ktory je ureny akcionarom tejto spo-
loCnosti a je vyhlaseny na zaklade povinnosti ustanovenej zakonom o cennych
papieroch alebo dobrovol'ne a ktory nasleduje po nadobudnuti kontrolného
podielu v ciel'ovej spolocnosti alebo ma za ciel' nadobudnutie kontrolného
podielu v ciel'ovej spolocnosti.

Akciami sa na ucely ponuky na prevzatie rozumeju akcie, docasné listy a iné pre-
voditelné cenné papiere, s ktorymi si spojené hlasovacie prava, ktoré su prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu v SR (trh kdtovanych cennych papierov
a regulovany volny trh Burzy cennych papierov v Bratislave) alebo v inom clenskom

2 V pripade verejnej ponuky na prevzatie sa zdujemca obracia priamo na akciondrov a vztahy medzi
Ucastnikmi maji povahu vzt'ahov medzi subjektmi kapitalového trhu, t. j. medzi majitelom akcii a ich bu-
ducim nadobudatel'om. Samotna akciova spolocnost’ (,ciel'ova spolocnost™ podla § 114 ods. 1 zakona
o cennych papieroch) nie je aktivnym ucastnikom, je skor predmetom obchodu.

3§ 276 az 279 Obchodného zakonnika
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State EU.4 Ponuka na prevzatie sa bude vztahovat’ aj na pripady, ked’ na obchodovanie
na regulovanom trhu boli prijaté aspon niektoré, nie vSak nutne vSetky akcie. Pokial
ciel'ova spolo¢nost’ vydala niekol'ko emisii akcii, z ktorych len jedna bola prijata na ob-
chodovanie na regulovanom trhu, vztahuje sa na tato spolo¢nost’ ustanovenie § 114
ods. 1 zakona o cennych papieroch, pricom navrhovatel’ bude realizovat’ ponuku, ktora
sa bude tykat’ emisie, ktora bola prijata na obchodovanie na regulovanom trhu, ako aj
emisie, ktora nebola prijata na obchodovanie na regulovanom trhu.

Navrhovatelom ponuky na prevzatie sa rozumie pravnicka alebo fyzicka osoba,
ktora prijala rozhodnutie o tom, Ze uskutocni ponuku na prevzatie alebo ktorej vznikla
povinnost’ uskutocnit’ ponuku na prevzatie.

2.2 Vyznam a funkcie dobrovol'nej ponuky na prevzatie

Vyznam a funkcie dobrovolnej ponuky na prevzatie vysvetluje mnozstvo tedrii,
najma z prostredia USA. Niektoré tedrie zdoOraziiuji ekonomické vyhody prevzatia,
napr. synergiou prepojenia riadenia navrhovatela a cielovej spoloCnosti, iné teorie
zdo6raznuju iné dovody akviziénych rozhodnuti.

R. Ch. Clark (1992, s. 640) vo svojej ucebnici ,Firemni pravo" vysvetl'uje existen-
ciu a vyznam ponuky na prevzatie synergickym efektom, ktory ma vzniknit' prepoje-
nim navrhovatela s cielovou spolo¢nostou. Takéto prepojenie nema podla tejto tedrie
byt' len suctom produkénych a finanénych moznosti navrhovatela s cielovou spolo¢-
nostou, pretoze po nadobudnuti kontrolného podielu v spoloCnosti ma dojst’ aj
k znizeniu nakladov a k rozloZeniu rizika pri odvetvovej recesii v pripade, ked' navrho-
vatel' a cielova spolo¢nost’ nepbsobia v rovnakom odvetvi. Synergia méze byt podla
tejto tedrie takisto len prejavom monopolizacie alebo aspofi obmedzenia konkurencie.
Ekonomické vyskumy, ktoré sa zaoberaju touto tedriou, ju nepotvrdili. Stidie zaobera-
juce sa dlhodobost'ou vztahov navrhovatel, cielové spolocnost’ dokazujd, Ze vo vacsi-
ne pripadov sa podiely na prevzatych spolocnostiach predaju. UspesnejSie su len
transakcie, pri ktorych je navrhovatel’ a cielova spolocnost’ z rovnakej oblasti (Krause,
1995, s. 98). Tieto skutoCnosti naznacujd, Zze predpokladané synergické efekty nena-
stali alebo ze neboli hlavhym dévodom prevzatia.

Teoria efektivneho kapitdlového trhu vysvetluje existenciu ponuky na prevzatie
snahou o odstranenie neefektivnej manazérskej struktdry novou, vykonnejSou Struktu-
rou (Solomon, Schwartz & Bauman, 1998, s. 1147). Podla tejto tedrie sa neschopnost’
vedenia spoloc¢nosti odraza v kurze akcii spolocnosti. Pokial’ existuju osoby, ktoré su
schopné hospodarit’ so zdrojmi spolocnosti lepSie a efektivnejSie, pokusia sa prostred-
nictvom ponuky na prevzatie ziskat’ kontrolu nad spolocnost'ou s tym, Ze v buddcnosti
budi mat’ vynos z priaznivého vyvoja kurzu. Ponuka na prevzatie tak udrzuje pohoto-
vost’ a disciplinu suc¢asného manazmentu a pod hrozbou straty svojej pozicie motivuje
manazment lepsSie pracovat’ a hospodarit. Ponuky na prevzatie tak maji priaznivy
vplyv na doterajSich akcionarov, ktori dostanu za svoje akcie dobru cenu, ako aj na

4 S akciami, ktoré su typickym investicnym nastrojom by sa malo primarne obchodovat’ na regulovanom
trhu a ustanovenie § 114 ods. 1 zakona o cennych papieroch o ponuke na prevzatie sa vztahuje len na
akcie, ktoré su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu v SR alebo v inom ¢lenskom State EU. Upra-
va trhov s investicnymi nastrojmi stanovuje urcité vynimky z tohto pravidla a aj legislativne st upravené
zvlastne druhy alternativnych trhov, ktoré nie st regulovanymi trhmi.
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ciel'ovl spolocnost’. Takisto na vSetky spoloCnosti, ktorych cenné papiere sa obchoduju
na kapitalovom trhu, pretoze sa s ich zdrojmi hospodari rozumnejsie a efektivnejsie.>

Pre tedriu managerialistov (Baumol, Penrose, Mueller, Herman), ktori vychadzaju
z oddelenia vlastnictva a spravy, je zakladom motivacia konkrétnych ¢lenov vedenia
navrhovatela. Podla tejto tedrie je napr. Clen predstavenstva sice povinny konat’
v zaujme spolocnosti, ale v skutoCnosti sleduje svoje vlastné ciele (majetok, postave-
nie), ktoré nemusia byt’ Uplne v stlade so zaujmami spolocnosti. Skuto¢nost’, Ze osob-
né zaujmy tychto os6b su spravidla v rozpore sa zaujmami navrhovatela (predpoklada
sa, Zze po UspeSnom prevzati sa uskutoCni zmena v manazmente), sa prejavuje napr.
v zavedeni povinnosti ,neutrality" pre ¢lenov organov ciel'ovej spolo¢nosti. Tato tedria
napriek tomu, Ze nie je vSeobecne akceptovana, upozorfiuje na moznu koliziu zaujmov
Clenov predstavenstva ciel'ovej spolo¢nosti a navrhovatela v procese ponik na prevza-
tie.

Alternativna tedria ponuk na prevzatie tvrdi, Zze pre navrhovatela je prinosom nie-
len synergicky efekt ponuky na prevzatie, ale aj skutocnost’, Ze prostrednictvom ponu-
ky na prevzatie ziska postavenie, ktoré mu umoznuje ,drancovanie® spolocnosti. Ci uz
vo forme neskryvaného drancovania, alebo v zakrytejSich, sofistikovanejsich formach
vyhod, ktoré smeruju k akcionarovi, ktory na zaklade realizovanej ponuky na prevzatie
ovladol spolocnost'.

V praxi st skutocné dovody pre dobrovolné ponuky na prevzatie v prevaznej mie-
re kombinaciou réznych motivov a ciel'ov, pri ktorych treba zohladnit' nielen pravne,
ale aj ekonomické, psychologické a socialne aspekty.

2.3 Vyznam a funkcie povinnej ponuky na prevzatie

Ponuka na prevzatie je verejny navrh na uzatvorenie zmluvy, ktory v pripade, ze
bude Uspesny, t. j. pokial' bude akceptovany, umozZni ovlddnutie ciel'ovej spoloCnosti
alebo musi byt vykonany po ovladnuti cielovej spolocnosti ako povinna ponuka na
prevzatie.

Povinna ponuka na prevzatie ma ako nastroj ochrany investicii a investorov pre-
dovsetkym preventivnu funkciu, pretoze predchadza a zabrafuje tomu, aby potencial-
ny navrhovatel’ mohol nadobudn(t’ v ciel'ovej spolocnosti kontrolu prostrednictvom ne-
verejného odkupovania akcii. Vd'aka nemu by mohol dosiahnut’ stav, pri ktorom by
v dosledku poklesu ceny akcii cielovej spolocnosti (ktory je spravidla spojeny
s ovladnutim spolocnosti) doslo k zhorSeniu majetkového postavenia akcionarov, ktori
nemali moznost’ svoje akcie predat’. Ovladnutie spolo¢nosti prostrednictvom neverej-
nych ponuk nie je zakazané, ale potencialny navrhovatel’ musi mat’ stale na zreteli sku-
tocnost, ze po ziskani kontrolného podielu bude musiet’ uskutocnit’ povinna po-
nuku ostatnym akcionarom cielovej spolocnosti s tym, Zze bude musiet’ pontknut’ pri-
merané protiplnenie v podobe tzv. primeranej ceny (equitable price). Pri jej stanoveni
sa zohl'adnuju okrem iného aj predchadzajlice obchody s akciami ciel'ovej spolo¢nosti.6

5,V situaci, kdy na kapitalovém trhu mlzeme sledovat rozsifenou raciondlni apatii mensinového akcionare
doprovazenou navic znaénym rozptylem akcii a neexistenci hlavniho akcionére, je potom vyhlidka nabidky
prevzeti uréitou formou kontroly pfilis emancipovaného vedeni* (Lasak, et. al, 2012).

6 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukach na prevzatie, ktora
zavrsila dlhoroCnl snahu o harmonizaciu predpisov tykajlcich sa ponik na prevzatie definuje v ustanoveni
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Primeranost’ protiplnenia sa musi dolozit’ znaleckym posudkom’. Viyber znalca na urce-
nie vysky protiplnenia vykona NBS.

Protiplnenie pri povinnej ponuke na prevzatie moze byt’ vo forme penazného pro-
tiplnenia, vo forme cennych papierov alebo kombinacia tychto dvoch foriem. Ak navr-
hovatel' ponika aspon Cast’ plnenia vo forme cennych papierov, musi ako alternativu
ponuknut’ aj penazné protiplnenie. V pripade, Ze navrhovatel' navrhuje vymenu akcii
ciel'ovej spolocnosti za iné cenné papiere, musi uviest’ ich vymenny pomer za akcie cie-
I'ovej spolocnosti nediskriminovane, t. j. rovnako pre vsetky osoby, ktorym je urcena
ponuka na prevzatie.

Povinnost’ vyhlasit' ponuku na prevzatie vsetkych akcii ciel'ovej spolocnosti vyply-
va v zmysle ustanovenia § 118g zakona o cennych papieroch navrhovatel'ovi ak sam,
alebo spolu s osobami, ktoré s nim konaju v zhode, dosiahne alebo prekroci kontrolny
podiel v cielovej spoloCnosti. Pokial' nadobudol tento podiel navrhovatel spolu
s osobami konajucimi s nim v zhode, tato povinnost’' vznika aj im. Tato povinnost’ sa
povazuje za splnenu, ak ponuku na prevzatie vyhlasi ktokol'vek z nich.

Kontrolnym podielom sa rozumie podiel najmenej 33 percent na hlasovacich pra-
vach spojenych s akciami jednej ciel'ovej spolocnosti. Tato 33-percentna hranica urcuje
minimalnu velkost, ktord musi dosiahnut’ podiel na hlasovacich pravach tak, aby sa
dalo hovorit’ o kontrolnom podiele. Kontrolnym podielom bude aj akykol'vek vyssi po-
diel na hlasovacich pravach spojenych s akciami jednej cielovej spoloCnosti. Vyznam
definicie kontrolného podielu na hlasovacich pravach je tak v podstate obmedzeny na
povinnost’ uskutocnit’ ponuku na prevzatie. Do zverejnenia povinnej ponuky na prevza-
tie nesmie osoba, ktorej tato povinnost’ vznikla, vykonavat’ hlasovacie prava v cielovej
spoloc¢nosti presahujlce kontrolny podiel.

Zakon o cennych papieroch v ustanoveni § 118g ods. 2 stanovuje aj vynimky,
ked'Zze povinnost’ uskutocnit’ povinnd ponuku na prevzatie sa nevztahuje na:

a) fyzickd osobu alebo pravnickd osobu, ktora nadobudla kontrolny podiel v cie-
l'ovej spoloc¢nosti v dosledku ponuky na prevzatie, za predpokladu, Ze tato
ponuka nebola Ciasto¢nd ani podmienena,

b) pravneho nastupcu, ktory vstupuje do vSetkych prav a zavazkov akcionara
cielovej spolocnosti, ak tento akcionar splinil povinnost’ uskutocnit’ povinnud
ponuku na prevzatie alebo ak sa v dosledku pravneho nastupnictva nezvysuje
podiel tohto akcionara na hlasovacich pravach v cielovej spolocnosti,

¢l. 5 ods. 4. primerant cenu ako najvyssiu moznl cenu, ktora bola zaplatena za tie isté cenné papiere na-
vrhovatelom alebo osobami konajlicimi v zhode s nim pocas obdobia aspori Siestich mesiacov a nie viac
ako 12 mesiacov pred ponukou. Ak po zverejneni ponuky a pred uplynutim lehoty na prijatie ponuky na-
vrhovatel alebo ina osoba konajlca v zhode s nim nakupi cenné papiere za cenu vysSiu ako za cenu po-
nuky, navrhovatel’ zvysi svoju ponuku tak, aby nebola nizsia ako najvyssia cena zaplatena za takto nado-
budnuté cenné papiere.

7 Za primerané protiplnenie sa pritom podlia § 1189 ods. 6 zakona o cennych papieroch povaZzuje protiplne-
nie, ktoré nie je nizSie ako najvysSie protiplnenie, ktoré navrhovatel alebo osoba konajuca v zhode
s navrhovatelom poskytla za akcie ciel'ovej spolocnosti za poslednych 12 mesiacov pred vznikom povin-
nosti vyhlasit’ povinni ponuku na prevzatie a zaroven nie je nizSie ako protiplnenie stanovené znaleckym
posudkom vypracovanym znalcom — pravnickou osobou z odboru: ekonomika a riadenie podnikov, odvet-
vie: ocefovanie a hodnotenie podnikov a zarovenl neméze byt nizSie ako hodnota Cistého obchodného
imania vratane hodnoty nehmotného majetku podniku pripadajiceho na jednu akciu podla poslednej uc-
tovnej zavierky overenej auditorom pred vznikom povinnosti vyhlasit’ povinnl ponuku na prevzatie.
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c) fyzickd osobu alebo pravnickd osobu, ktord nadoblda akcie cielovej spoloc-
nosti kipou podniku alebo jeho Casti postupom podla osobitného zakona za
predpokladu, Ze sa v dosledku toho nezvysil jej podiel na hlasovacich pravach
v ciel'ovej spolocnosti,

d) fyzickd osobu alebo pravnickd osobu konajlcu v zhode s inou fyzickou alebo
pravnickou osobou, ak sa nemeni jej celkovy podiel na hlasovacich pravach
v ciel'ovej spolocnosti spolu s osobami konajucimi v zhode a dochadza iba
k zmendm jeho vnutornej Struktury.

2.4 Konkurencna ponuka na prevzatie

Konkurencnou ponukou na prevzatie je v zmysle ustanovenia § 118e ZCP ponuka
na prevzatie, ktoru v lehote platnosti inej ponuky na prevzatie, vo vztahu k akciam tej
istej cielovej spolocnosti, uskutoCni iny navrhovatel'.? Pri konkuren¢nej ponuke na pre-
vzatie je predstavenstvo ciel'ovej spolocnosti povinné pisomne informovat’ navrhovate-
I'a povodnej ponuky o doruceni konkurencnej ponuky na prevzatie. Konkuren¢na po-
nuka na prevzatie musi byt zverejnena aspon pat’ pracovnych dni pred skoncenim
platnosti pévodnej ponuky na prevzatie a lehota jej platnosti musi byt rovnako dlha
ako lehota platnosti povodnej ponuky na prevzatie, najmenej vSak desat’ pracovnych
dni. Navrhovatel' pdvodnej ponuky na prevzatie moze najneskor pat’ pracovnych dni
pred uplynutim lehoty jej platnosti ponuku na prevzatie odvolat. Odvolanie povodnej
ponuky na prevzatie je ucinné diiom jeho zverejnenia. Odvolanie povodnej ponuky na
prevzatie zaroven navrhovatel’ pisomne oznami vSetkym osobam, ktoré podla jeho ve-
domosti prijali tito ponuku na prevzatie pred jej odvolanim a zaroven ich informuje
o moznosti prijat’ konkurenénd ponuku na prevzatie. Akcionari ciel'ovej spolocnosti,
ktori prijali pévodni ponuku na prevzatie, mézu do uplynutia lehoty platnosti povodnej
ponuky na prevzatie odvolat’ prijatie povodnej ponuky na prevzatie a bez sankcii od-
stupit’ od zmluvy uzatvorenej na jej zaklade.

2.5 Zasady ponuky na prevzatie

V zmysle ustanovenia § 114 ods. 4 zakona o cennych papieroch méze navrhova-
tel' zverejnit’ oznamenie o ponuke na prevzatie, v rdmci ktorej pontka pefazné protipl-
nenie, len ak disponuje dostatocnymi penaznymi prostriedkami na jeho po-
skytnutie.® Ak chce navrhovatel' poskytn(t’ in formu protiplnenia, moze zverejnit’
oznamenie o ponuke na prevzatie, len ak vykonal vSetky opatrenia umoziujlce jeho
poskytnutie. Schopnost’ navrhovatela splnit’ svoje zavézky zo zmlGv uzavretych na za-

8 Konkuren¢nl ponuku na prevzatie nemdze v zmysle ustanovenia § 118e ZCP vyhlasit’ osoba konajlca
v zhode s navrhovatelom, a to od lehoty zverejnenia ponuky na prevzatie az do uplynutia lehoty jej plat-
nosti.

° Podla ¢lanku 3 ods. 1 pism. e) smernice Europskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004
o ponukach na prevzatie musi navrhovatel’ oznamit’ ponuku iba po zabezpeceni, Ze moze splnit’ akukol'vek
hotovostnu protihodnotu, ak je takato ponulkana, a po prijati vSetkych primeranych opatreni na zaistenie
vykonania protihodnoty akéhokol'vek iného druhu. Cielom pravnej Upravy ponlk na prevzatie je podlia
bodu 25 preambuly smernice o ponukach na prevzatie stanovenie minimalnych pokynov pre vykonavanie
ponuk na prevzatie a zabezpecenie primeranej Urovne ochrany pre drZzitel'ov cennych papierov v Eurdpskej
Unii. Preto je Ziaduce, aby boli adresatom k dispozicii vSetky podstatné informacie o ponuke na prevzatie
v rovnakom Case tak, aby mali vSetci adresati ponuky na prevzatie moznost’ reagovat’ na ponuku.
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klade ponuky na prevzatie ma pre UspeSnost ponuky klic¢ovy vyznam. Zakon
o cennych papieroch preto vyzaduje zabezpecenie finan¢nych prostriedkov v plnom
rozsahu, o znamena, Ze prostriedky musia byt’ zabezpecené pre vsetkych akcionarov,
ktori m6zu ponuku na prevzatie akceptovat'. Pri CiastoCnej ponuke na prevzatie bude
navrhovatel' preukazovat’ zabezpecenie protiplnenia, ktoré zodpoveda prislusSnému
poctu cennych papierov.

Ponuky na prevzatie predstavuju zvycajne intenzivny zasah do aktivit navrhovate-
I'a a cielovej spolocnosti. V zmysle ustanovenia § 114 ods. 7 zakona o cennych papie-
roch ciel'ova spolocnost nesmie byt' vo svojej cinnosti ponukou na prevzatie
obmedzovana dlhsie ako nevyhnutny cas.'° Zasada neobmedzujlceho vykonania
ponuky na prevzatie je vyjadrena v ustanoveniach zakona o cennych papieroch, ktoré
stanovuju Casovy harmonogram postupov pri realizacii pondk na prevzatie. Obmedze-
nia ciel'ovej spolocnosti, ktoré maju najmé charakter organizacnych, administrativnych,
resp. regulatornych obmedzeni a ktoré v prvom rade smeruju k rychlej realizacii ponu-
ky na prevzatie, su prirodzenou dafou za existenciu ponuky na prevzatie. Rychle usku-
toCnenie ponuky, resp. jej rychle ukoncenie je v zaujme ciel'ovej spolocnosti aj navrho-
vatela.

Podmienky ponuky na prevzatie musia byt’ pre vSetkych majitel'ov cen-
nych papierov ciel'ovej spolocnosti rovnakeé.!! Udaje Specifikované v navrhu po-
nuky na prevzatie musia byt’ Uplné a pravdivé, nesmu mat’ klamlivy alebo zavadzajlci
charakter a musia akcionarom cielovej spolo¢nosti v dostatocnom ¢asovom predstihu
poskytovat’ vSetky dostupné informacie na to, aby mohli s plnou znalost'ou veci prijat’
rozhodnutie o ponuke na prevzatie.!? Pred schvalenim navrhu ponuky na prevzatie NBS
nesmie navrhovatel’ tento navrh zverejnit. Navrh ponuky na prevzatie, ktory je v sula-
de so zakonom, NBS schvali. Ponuku schvalend NBS navrhovatel’ dorudi ciel'ovej spo-
lo€nosti a zverejni. Odvolanie a zmena ponuky na prevzatie podliehaji schvaleniu NBS,
pricom zmena ponuky na prevzatie nesmie zhorSovat’ podmienky povodnej ponuky.

Navrhovatel, osoby konajlice v zhode s navrhovatelom, (t. j. osoby, ktoré majd
zaujem na vysledku alebo priebehu ponuky na prevzatie)!3, ¢lenovia ich organov, cie-
I'ova spolocnost’, Clenovia organov ciel'ovej spolocnosti a akcionari st pri priprave po-
nuky na prevzatie a jej priebehu povinni konat’ tak, aby v suvislosti s ponukou na pre-
vzatie nedoSlo k negativnemu ovplyvneniu trhu s cennymi papiermi, najmé k manipu-

10 podla ¢lanku 3 ods. 1 pism. f) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004
o ponukéch na prevzatie sa ciel'ovej spolo¢nosti nesmie branit’ vo vykone jej Cinnosti dlhsie ako je prime-
rané ponukou na jej cenné papiere.

Podla ¢lanku 3 ods. 1 pism. f) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004

o ponukach na prevzatie sa vSetkym majitelom cennych papierov cielovej spolo¢nosti musi poskytovat’

rovnocenné zaobchadzanie, navyse, ak osoba nadobudne kontrolu nad spolo¢nost'ou, musia byt’ chraneni

ostatni majitelia cennych papierov.

Podla ¢lanku 3 ods. 1 pism. b) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004

o ponukach na prevzatie majitelia cennych papierov cielovej spolocnosti musia mat’ dostatocny ¢as a in-

formacie, aby sa im umoznilo dospiet’ k rozhodnutiu o ponuke na zaklade dobrej informovanosti; ak sa

majitelom cennych papierov poskytuje poradenstvo, spravny alebo riadiaci organ cielovej spolo¢nosti mu-
si poskytnut’ svoje nazory na Ucinky realizacie ponuky na zamestnanost, podmienky zamestnania a miesta
podnikania spoloCnosti.

13 Osobou konajlicou v zhode sa v zmysle ustanovenia § 114 ods. 6 ZCP rozumie fyzicka alebo pravnicka
osoba, ktora spolupracuje s navrhovatelom, alebo s cielovou spolocnostou na zaklade Ustnej alebo pi-
somnej dohody, ¢i uz vyslovnej alebo uzavretej inym sposobom nevzbudzujlcim pochybnost’ o tom, ¢o
chceli jej ucastnici prejavit, priCom tato spolupraca je zamerana na nadobudnutie kontrolného podielu
v ciel'ovej spoloCnosti alebo na zmarenie Uspesného vysledku ponuky na prevzatie.
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lacii s trhom, a prijat’ opatrenia na zamedzenie predcasného Sirenia informacii, ako aj
zneuzitia dévernych informacii svisiacich s ponukou na prevzatie. Tato zasada sa tyka
kapitalového trhu. K manipulacii s trhom a skresleniam trhovych pomerov by mohlo
déjst’ najma pri predaji velkého mnozstva cennych papierov ciel'ovej spolocnosti navr-
hovatelom, ¢o by mohlo sposobit’ také znizenie kurzu, ktoré by zvysilo tlak vyvijany na
doteraz vahajlcich majitelov cennych papierov. Rovnaké nebezpecenstvo hrozi aj
v pripadoch, ked' navrhovatel’ pondka vymenu za vlastné cenné papiere, ktoré na tento
Ucel skupuje na verejnom trhu. Tu by mohol umelo vyvolany dopyt narusit’ vymennu
hodnotu cennych papierov navrhovatela a ciel'ovej spolo¢nosti.

V ustanoveni § 118d uklada zakon o cennych papieroch povinnosti or-
ganom ciel'ovej spolocnosti.!* Clenovia predstavenstva, dozornej rady a vykonnych
organov ciel'ovej spolocnosti nesmu od oznamenia o ponuke na prevzatie do zverejne-
nia vysledkov ponuky na prevzatie prijimat’ Ziadne opatrenia a vykonavat' Ziadne Ukony
s vynimkou rokovania o vyhodnejSich podmienkach ponuky na prevzatie a vyvolania
konkurencnej ponuky na prevzatie, ktoré su spOsobilé zabranit’ akcionarom ciel'ovej
spolocnosti v moznosti prijat’ so znalost'ou veci slobodné rozhodnutie o ponuke na pre-
vzatie. To neplati, ak tieto opatrenia a ukony vopred, v priebehu lehoty platnosti ponu-
ky na prevzatie, schvalilo valné zhromazdenie cielovej spolo¢nosti. Organy ciel'ovej
spolocnosti nesmu hlavne rozhodnlt’ o zvySeni zakladného imania, rozhodnut’ o kipe
vlastnych akcii a uskutoCnit’ pravne Ukony, pre ktoré sa podstatne zmenia majetkové
pomery cielovej spolocnosti. Clenovia predstavenstva ciel'ovej spolo¢nosti st potom
povinni do piatich dni odo dfia dorucenia ponuky na prevzatie vypracovat spolocné
stanovisko k ponuke na prevzatie, v ktorom sa musia vyjadrit, ¢i je ponuka na prevza-
tie v stlade so zaujmami akcionarov, zamestnancov a veritel'ov cielovej spolo¢nosti, k
désledkom, ktoré prinesie realizacia ponuky na prevzatie vo vztahu k zaujmom ciel'o-
vej spolocnosti a k strategickym planom navrhovatela tykajlcim sa ciel'ovej spolo¢nos-
ti. Stanovisko k ponuke na prevzatie je predstavenstvo cielovej spoloCnosti povinné
zaslat’ navrhovatel'ovi a zverejnit'.

Zaver

Z pohl'adu zavazkového prava mézeme ponuku na prevzatie charakterizovat’' ako
pravom kogentne upraveny mechanizmus kontraktdcie medzi navrhovatel'om
a majitel'mi prevoditelnych cennych papierov, cielovej spoloCnosti, ktoré su prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu v SR alebo v inom c¢lenskom State EU v situdcii,
ked' navrhovatel’ bud’ ovladol cielovl spolocnost, a tak musi vykonat’ povinnu ponuku
na prevzatie, alebo v situacii, ked’ sa len usiluje o ovladnutie cielovej spolo¢nosti. Roz-
diel v pravnej konstrukcii dobrovolnej a povinnej ponuky na prevzatie je predovsetkym
v samotnom dovode, teda v tom, preco sa dobrovolna alebo povinna ponuka realizuje,
pretoze dobrovolna ponuka na prevzatie je prejavom autonomnej vole navrhovatela,
zatial' ¢o povinna ponuka na prevzatie je zakonnou povinnostou. DalSim rozdielom je
rozdielne postavenie navrhovatela v ramci cielovej spolocnosti, pretoZze dobrovolnu
ponuku na prevzatie moéze uskutoCnit’ len ten, kto zatial' nema v ciel'ovej spoloCnosti

14 Podla clanku 3 ods. 1 pism. c) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004
o ponukach na prevzatie spravny alebo riadiaci organ ciel'ovej spolo¢nosti musi konat’ v zaujme spolo¢nos-
ti ako celku a nesmie odopriet’ majitefom cennych papierov moznost’ rozhodnit’ podla obsahu ponuky.
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kontrolny podiel, zatial' o pri povinnej ponuke na prevzatie sa kontrolny podiel navr-
hovatela v cielovej spolocnosti vyZaduje. Povinna ponuka na prevzatie smeruje
k zmene osoby ovladajlicej spolocnost’. Presunom rozhodovacich prav na navrhovate-
I'a, ktory ziskal kontrolny podiel v spoloCnosti sa d'alej obmedzuje redlna moznost’
mensinovych akcionarov ovplyviiovat’ chod spolocnosti, Co je pri ponukovej povinnosti
kompenzované mozZnost'ou predaja akciového podielu za primerané protiplnenie.
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