	Vyhodnotenie pripomienkového konania
k návrhu zákona, ktorým sa mení a dopĺňa zákon č. 483/2001 Z. z. o bankách a o zmene a doplnení niektorých zákonov v znení neskorších predpisov a o zmene a doplnení niektorých zákonov (pôvodne bola táto  časť súčasťou  návrhu zákona, ktorým sa mení a dopĺňa zákon č. 566/2001 Z .z. o cenných papieroch a investičných službách a o zmene a doplnení niektorých zákonov (zákon o cenných papieroch v znení neskorších predpisov a o zmene a doplnení niektorých zákonov)


	Spôsob pripomienkového konania: bežný/zjednodušený/skrátený postup - dôvod:
	Bežný postup – 15 pracovných dní 

	Zoznam oslovených subjektov:
	Asociácia bánk, Asociácia doplnkových dôchodkových spoločností, Asociácia obchodníkov s cennými papiermi, Asociácia zamestnávateľských zväzov a združení SR, Burza cenných papierov, a.s., Centrálny depozitár cenných papierov SR, Garančný fond investícií, Generálna prokuratúra SR, Konfederácia odborových zväzov SR, Ministerstvo dopravy, pôšt a telekomunikácií SR, Ministerstvo hospodárstva SR, Ministerstvo kultúry SR, Ministerstvo obrany SR, Ministerstvo pôdohospodárstva SR, Ministerstvo práce, sociálnych vecí a rodiny SR, Ministerstvo spravodlivosti SR, Ministerstvo školstva SR, Ministerstvo vnútra SR, Ministerstvo výstavby a regionálneho rozvoja SR, Ministerstvo zahraničných vecí SR, Ministerstvo zdravotníctva SR, Ministerstvo životného prostredia SR, Národná banka SR,  Národný bezpečnostný úrad, Odborový zväz pracovníkov peňažníctva a poisťovníctva, Podpredsedovia vlády SR, Protimonopolný úrad SR, Republiková únia zamestnávateľov, Slovenská asociácia poisťovní, Slovenská asociácia správcovských spoločností, Slovenská informačná služba, Úrad na ochranu osobných údajov, Úrad vlády SR – Inštitút pre aproximáciu práva, Úrad vlády SR – Odbor vládnej agendy, Združenie miest a obcí Slovenska


	Počet oslovených subjektov:
	35

	Zaslali do stanoveného termínu:
	Asociácia bánk, Asociácia obchodníkov s cennými papiermi, Asociácia zamestnávateľských zväzov a združení SR, Burza cenných papierov, a.s., Centrálny depozitár cenných papierov SR, Generálna prokuratúra SR, Ministerstvo hospodárstva SR, Ministerstvo kultúry SR, Ministerstvo práce, sociálnych vecí a rodiny SR,  Ministerstvo pôdohospodárstva SR, Ministerstvo spravodlivosti SR, Ministerstvo vnútra SR, Ministerstvo výstavby a regionálneho rozvoja SR, Ministerstvo zahraničných vecí SR, Ministerstvo zdravotníctva SR, Ministerstvo životného prostredia SR, Slovenská asociácia poisťovní, Slovenská informačná služba, Združenie miest a obcí Slovenska, Klub 500 - 1. časť pripomienok


	Zaslali po termíne:
	Úrad vlády SR – Sekcia Inštitút pre aproximáciu práva, Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity, Ministerstvo obrany SR, Úrad na ochranu osobných údajov


	Vôbec nezaslali:
	Asociácia doplnkových dôchodkových spoločností, Garančný fond investícií, Konfederácia odborových zväzov SR, Ministerstvo dopravy, pôšt a telekomunikácií SR, , Ministerstvo školstva SR, Národná banka SR,  Národný bezpečnostný úrad, Odborový zväz pracovníkov peňažníctva a poisťovníctva, Podpredsedovia vlády SR, Protimonopolný úrad SR, Republiková únia zamestnávateľov, Slovenská asociácia správcovských spoločností, Úrad vlády SR – Odbor vládnej agendy


	Subjekty, ktoré nemali pripomienky:
	Asociácia obchodníkov s cennými papiermi, Asociácia zamestnávateľských zväzov a združení SR, Centrálny depozitár cenných papierov SR, Generálna prokuratúra SR, Ministerstvo hospodárstva SR, Ministerstvo kultúry SR, Ministerstvo obrany SR, Ministerstvo práce, sociálnych vecí a rodiny SR, Ministerstvo pôdohospodárstva SR, Ministerstvo školstva SR, Ministerstvo vnútra SR, Ministerstvo výstavby a regionálneho rozvoja SR, Ministerstvo zahraničných vecí SR, Ministerstvo zdravotníctva, Ministerstvo životného prostredia SR, Slovenská asociácia poisťovní, Slovenská informačná služba, Úrad vlády SR – Sekcia Inštitút pre aproximáciu práva, Úrad na ochranu osobných údajov, Združenie miest a obcí Slovenska, Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity


	Počet vznesených pripomienok:
	20

	Počet akceptovaných:
	8

	Počet neakceptovaných, z toho počet zásadných - ktoré subjekty
	12, z toho 1 zásadná – Klub 500

	Rozporové konanie (s kým, kedy, na akej úrovni, s akým výsledkom):
	Napriek 1 uplatnenej zásadnej pripomienke sa rozporové konanie neuskutočnilo, nakoľko predmetný pripomienkujúci subjekt (Klub 500) nie je oficiálnym pripomienkujúcim miestom 

	Počet odstránených pripomienok:
	

	Počet neodstránených pripomienok:
	


V Y H O D N O T E N I E

medzirezortného pripomienkového konania podľa jednotlivých subjektov

	Pripomienkujúci subjekt
	Znenie pripomienky
	Typ
	Vyhodnotenie
	Spôsob vyhodnotenia

	1. Úrad vlády SR
	K preberaniu smernice 2004/25/ES:

Navrhovateľ v tabuľke zhody pri konkrétnych ustanoveniach článkov smernice deklaruje ich preberanie aj do zákonov č. 747/2004 Z. z. a 566/1992 Z. z. (a pri čl. 10 ods. 1 smernice i do návrhu novely zákona č. 431/2002 Z. z.). Tieto zákony však v návrhu neobsahujú doplnenie transpozičných príloh o túto smernicu. Navrhujeme ju do nich doplniť.

Ustanovenia čl. 2 ods. 1 písm. g), čl. 10 ods. 3 smernice nie je v tabuľke zhody vyhodnotené. Žiadame o ich doplnenie a v prípadoch povinnej transpozície o ich prebratie do návrhu zákona.

Vzhľadom na charakter čl. 13 smernice (ide o dobrovoľnú transpozíciu) navrhujeme v celom treťom stĺpci tabuľky zhody, korešpondujúcom s týmto ustanovením uviesť „D“.

Upozorňujeme, že podľa čl. 21 smernice bol termínom na prebratie smernice 20. máj 2006. Navrhujeme preto uviesť čo najskorší dátum účinnosti návrhu zákona vo vzťahu k jeho ustanoveniam, preberajúcim túto smernicu.

Z dôvodu prehľadnosti navrhujeme údaje v piatom stĺpci tabuľky zhody upraviť tak, aby korešpondovali s údajmi uvádzanými v jej šiestom stĺpci.


	O

O

O
	A

N

A
	Bude upravené v rámci samostatných noviel predmetných zákonov.

Cenné papiere s viacerými hlasovacími právami náš právny poriadok nepozná – v prísl. stĺpci a riadku má byť uvedené n.a., čo aj je , ale nižšie (došlo k posunutiu textu).
Text sa upraví, nakoľko došlo k jeho posunutiu.

	2. Ministerstvo spravodlivosti
	K Čl. I bod 74 (§114 ods. 1)

            Slová "je vyhlásený na základe povinnosti ustanovenej týmto zákonom alebo dobrovoľne, s cieľom sledovať nadobudnutie kontrolného podielu v cieľovej spoločnosti alebo ak môže mať za následok nadobudnutie kontrolného podielu v cieľovej spoločnosti;" navrhujeme nahradiť slovami "je vyhlásený na základe povinnosti ustanovenej týmto zákonom, ak nasleduje po nadobudnutí kontrolného podielu, alebo ktorý je vyhlásený dobrovoľne, ak má za cieľ nadobudnutie kontrolného podielu v cieľovej spoločnosti;"

Odôvodnenie:

            Súčasné znenie §114 ods. 1 je podľa nášho názoru nesprávne z dôsledku nevhodného prekladu anglického textu čl. 2 ods. 1 písm. a) smernice. 


	O
	A
	Text bol upravený v zmysle uplatnenej pripomienky.

	
	K Čl. I bod 74 (§114 ods. 2)

Navrhujeme zvážiť zavedenie vyvrátiteľnej domnienky získania kontrolného podielu pri nadobudnutí 33% hlasovacích práv; t.j. ak by niekto získal 33% na hlasovacích právach mohol by sa vyhnúť povinnosti vyhlásiť ponuku na prevzatie ak by dokázal, že niekto druhý ovláda väčší podiel na hlasovacích právach. Povinnosti vyhlásiť ponuku na prevzatie by sa nebolo možné vyhnúť pri nadobudnutí podielu na hlasovacích právach väčšom ako 50%.


	O
	N
	Navrhovaný text je v súlade so smernicou 2004/25/ES a prispeje k ochrane minoritných akcionárov.

	
	K Čl. I bod 74 (§ 114 ods. 4)

Slová !zverejniť ponuku na prevzatie podľa § 116“ navrhujeme nahradiť slovami „predložiť písomný návrh ponuky na prevzatie podľa § 116“ alebo slovami „zverejniť oznámenie o ponuke na prevzatie podľa § 115 ods. 1“; podľa toho na ktorý okamih sa má viazať pojem „vyhlásiť ponuku na prevzatie „(EN = “to announce a bid“).


	O
	A
	Text bol upravený v zmysle uplatnenej pripomienky.



	
	K Čl. I bod 75 (§118g ods. 5 a 6)

            V uvedených dvoch odsekoch sú duplicitne uvádzané podmienky pre určenie primeraného plnenia. Navrhujeme tieto dva odseky upraviť tak, aby sa zákon v čo najväčšej miere vyhol duplicite (napr. odsek 5 by mohol pozostávať iba z prvej vety, nakoľko podmienky stanovovania primeranosti ceny sú obsiahnuté v odseku 6, a pre znalecký posudok budú okrem toho stanovené aj v osobitnom predpise).

            Taktiež navrhujeme doplniť tieto odseky do tabuľky zhody k článku 5 ods. 4 smernice), i keď asi by bolo vhodné doplniť iba podmienku "výšky protiplnenia za posledných 12 mesiacov", nakoľko oprávnenosť podmienky "znaleckého posudku" a podmienky "100% čistého obchodného imania na akciu" je viac ako otázna (viď článok 5 ods. 4 smernice ktorý hovorí o primeranej cene bez možnosti ďalšieho podmieňovania okrem ad hoc prispôsobenia orgánom dohľadu).

            Aby bol návrh zákona  úplne kompatibilný z uvedeným ustanovením smernice, mali by byť tieto ďalšie podmienky možné, iba ak NBS usúdi že cena stanovená na základe ustanovení smernice nie je primeraná, pričom NBS by toto posúdenie musela robiť iba ad hoc za okolností a podmienok jednoznačne určených v zákone, a nie paušálne vo všetkých prípadoch (viď článok 5 ods. 4 ktorý hovorí o možnosti vo výnimočných prípadoch upraviť cenu, resp. stanoviť kritéria pre takúto úpravu). 

            Ako kompromis medzi striktnou požiadavkou smernice a problémom určovania primeranej ceny v podmienkach SR by v texte zákona mohlo vyriešiť napr. vloženie vety do odseku 7  "Ak NBS považuje protiplnenie určené na základe (...text podľa smernice...) za primerané, vychádza z takto určenej ceny; znalec v takomto prípade nemusí byť určený".  Ďalšie podmienky ktoré smernica nepovoľuje (napr. 100% NAV) by figurovali iba vo vykonávacom predpise, ktorý by určoval podrobnosti pre prípravu znaleckého posudku (alebo aspoň v osobitnom odseku, ktorý by nemusel tvoriť súčasť tabuľky zhody k článku 5 ods. 4 smernice). Uvedená úprava by zároveň nevylučovala, aby NBS v praxi určila znalca vždy ak neexistuje znalecký posudok podľa odseku 8.


	O

O
	A

N
	Text bol upravený v zmysle uplatnenej pripomienky.

Čl. 3(2)(b) a  4(5) smernice  2004/25/ES pripúšťajú odchylnú úpravu. 



	
	K Čl. I bod 75 (§118h) a k bodu 90 (§173f ods. 5 a 6)

Odseky 5 a 6 § 173f navrhujeme mierne upravené presunúť do § 118h ako nové odseky 4 a 5. Doterajšie odseky 4 až 7 §118h navrhujeme označovať ako odseky 6 až 9. Primerane bude následne potrebné zmeniť aj ostatné ustanovenia zákona, ktoré sa zmieňujú o odsekoch 5 a 6 §173f, ako aj tabuľku zhody.

Ustanovenie §118h by mohlo znieť napr. nasledovne:

„§ 118h

Neuplatnenie určitých práv

(1) Valné zhromaždenie cieľovej spoločnosti môže rozhodnúť o tom, že spoločnosť uplatňuje odseky 4 až 6. Toto rozhodnutie nemôže valné zhromaždenie odvolať v čase od zverejnenia oznámenia podľa § 116 ods. 1 do uplynutia lehoty platnosti ponuky na prevzatie.

(2) Rozhodnutie valného zhromaždenia podľa odseku 1 a odvolanie tohto rozhodnutia sa prijíma a vyhotovuje za podmienok podľa osobitného predpisu 101).


(3) Predstavenstvo cieľovej spoločnosti rozhodnutie valného zhromaždenia podľa odseku 1 bez zbytočného odkladu zverejní a oznámi Národnej banke Slovenska a orgánom dohľadu všetkých členských štátov, v ktorých boli akcie cieľovej spoločnosti prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu alebo v ktorých bola podaná žiadosť o prijatie týchto akcií na obchodovanie na regulovanom trhu.

(4) Na základe rozhodnutia podľa odseku 1 sú od zverejnenia ponuky na prevzatie do uplynutia lehoty platnosti ponuky na prevzatie voči navrhovateľovi, pre prevody v rámci ponuky na prevzatie, neúčinné obmedzenia prevoditeľnosti akcií cieľovej spoločnosti určené v stanovách cieľovej spoločnosti alebo v zmluvách medzi cieľovou spoločnosťou a jej akcionármi, alebo medzi akcionármi cieľovej spoločnosti navzájom., ak boli tieto zmluvy uzatvorené až po nadobudnutí účinnosti tohto zákona.
(5) Na základe rozhodnutia podľa odseku 1 sa pri rozhodovaní valného zhromaždenia cieľovej spoločnosti o opatreniach a úkonoch podľa § 118d ods. 1, na účely určenia počtu hlasovacích práv v cieľovej spoločnosti na tomto valnom zhromaždení, stávajú neúčinnými obmedzenia hlasovacích práv v cieľovej spoločnosti vyplývajúce zo stanov cieľovej spoločnosti alebo zo zmlúv medzi cieľovou spoločnosťou a jej akcionármi alebo medzi akcionármi cieľovej spoločnosti navzájom. ., ak boli tieto zmluvy uzatvorené až po nadobudnutí účinnosti tohto zákona.

(6) Ak navrhovateľ po zverejnení výsledkov ponuky na prevzatie, poprípade po oznámení pomerného uspokojenia u čiastočnej ponuky na prevzatie, vlastní akcie cieľovej spoločnosti, s ktorými je spojených najmenej 75 % všetkých hlasovacích práv spojených s akciami tejto spoločnosti, na základe rozhodnutia podľa odseku 1 sa stávajú na valnom zhromaždení, ktoré navrhovateľ zvolá za účelom zmeny stanov cieľovej spoločnosti alebo voľby a odvolania členov orgánov cieľovej spoločnosti po zverejnení výsledkov ponuky na prevzatie, poprípade po uplynutí zákonnej lehoty na oznámenie pomerného uspokojenia u čiastočnej ponuky na prevzatie, neúčinnými všetky

a) obmedzenia prevoditeľnosti akcií podľa odseku 4

b) obmedzenia hlasovacích práv podľa odseku 5,

c) osobitné práva spojené s akciami cieľovej spoločnosti vyplývajúce z jej stanov, ktoré spočívajú v práve voliť alebo odvolávať členov orgánov cieľovej spoločnosti.

(7) Neúčinnosť obmedzení hlasovacích práv podľa odsekov 5 a 6 nenastáva, ak je obmedzenie hlasovacích práv finančne kompenzované. 

(8) Osoby, ktorých práva boli obmedzené v súlade s odsekmi 1 až 6, majú nárok na primeranú náhradu. Táto náhrada sa určuje v závislosti od druhu dotknutého práva.


(9) Neprimeranosť náhrady nespôsobuje neplatnosť zmluvy uzatvorenej prijatím ponuky na prevzatie. Jej príjemca je však oprávnený domáhať sa na súde doplatenia rozdielu medzi výškou náhrady uvedenou v ponuke na prevzatie a primeranou náhradou. Súdne rozhodnutie, ktoré priznáva právo na doplatenie rozdielu, je pokiaľ ide o priznané právo pre povinnú osobu záväzné aj vo vzťahu k ostatným osobám, ktoré ponuku na prevzatie prijali.“

Odôvodnenie:


Odseky 5 a 6 § 173f v súčasnom znení pôsobia zmätočne a ich umiestnenie do prechodných ustanovení je nevhodné. Z ich súčasného výkladu "a contrario" totiž vyplýva, že takéto úpravy sú voči navrhovateľovi účinné vždy, ak zmluvy z ktorých vyplývajú boli uzatvorené po nadobudnutí účinnosti tohto zákona (podmienka schválenia valným zhromaždením podľa §118h sa teda, vzhľadom na znenie § 173f, javí ako zbytočná). 


Uvedené ustanovenia by boli odôvodnené ak SR zvolila prístup povinného uplatnenia čl. 11 smernice. Nakoľko sme však využili čl. 12 ods. 1, a uplatnenie čl. 11 podlieha schváleniu valného zhromaždenia, odseky 5 a 6 § 173f stratili zmysel, nakoľko o uplatnení čl. 11 rozhoduje valné zhromaždenie, ktoré môže rozhodnúť v tejto veci vždy až po nadobudnutí účinnosti tohto zákona.


Zmätočnosť odsekov 5 a 6 § 173f by mohla byť čiastočne napravená zmenou slova "sú" na slová "môžu byť na základe rozhodnutia podľa §118h ods. 1" avšak takáto úprava by bola nadbytočná, a okrem toho je zaradenie týchto odsekov do §118h vhodnejšie aj zo systematického hľadiska, nakoľko tento § hovorí o neuplatnení určitých práv


	O
	A
	Text bol podľa návrhu presunutý.

	3. Asociácia bánk
	K Čl. I § 116 ods. 2 písm. d)

Navrhujeme zohľadniť rozdielnosť burzových obchodných dní a pracovných dní, resp. upresniť postup v prípade, ak koniec lehoty pripadne síce na pracovný deň, ale nie na deň, ktorý je burzovým obchodným dňom (napr. obvyklá vianočná dlhšia prestávka).


	O
	N
	V znení sú kalendárne dni – vychádzalo sa z textu smernice 2004/25/ES, ktorá počítanie lehoty ustanovuje v týždňoch.

	
	K Čl. I § 118b ods.2 

Navrhujeme doplniť, v akej forme má byť oznámenie urobené, napr. zverejnenie v tlači.


	O
	N
	V danom prípade ide o oznámenie dotknutým osobám.

	
	K ČL. I § 118g ods.5 
Podľa navrhovaného ustanovenia ponúkané protiplnenie musí byť primerané cene akcií cieľovej spoločnosti. Navrhujeme nahradiť slovo „cena“ slovom „hodnota“, nakoľko aj podľa ústavy SR náhrada pri vyvlastnení musí byť primeraná hodnote, nie cene. Protiplnenie sa považuje za primerané, ak nie je nižšie ako protiplnenie, za ktoré navrhovateľ nadobudol podiel podľa odseku 1 na základe povinnej ponuky na prevzatie. Ak navrhovateľ nadobudol podiel podľa odseku 1 na základe ponuky na prevzatie vyhlásenej dobrovoľne, možno protiplnenie použité v tejto ponuke považovať za primerané vždy vtedy, ak navrhovateľ prostredníctvom tejto ponuky na prevzatie nadobudol akcie predstavujúce najmenej 90% podiel na základnom imaní cieľovej spoločnosti, s ktorým sú spojené hlasovacie práva, ktoré boli predmetom ponuky na prevzatie. 

Smernicou uloženú definíciu primeranej ceny nie je možné obísť znaleckým posudkom. Primeraná cena za akcie je definovaná v čl.15 ods.5 smernice 2004/25/ES – cena za akcie je primeraná iba vtedy, pokiaľ s ňou súhlasí 90% akcií, ktorých sa ponuka týka (pri dobrovoľnej ponuke), alebo keď navrhovateľ získa podiel 95% podľa ods.1 tohto článku v rámci povinnej ponuky. Keď nenastane žiaden z týchto prípadov, nie je cena podľa smernice primeraná.  


	O
	A
	Slovo „cena“ bolo nahradené slovom „hodnota“.

	4. Burza cenných papierov v Bratislave, a.s.
	K Čl. I §  118b ods.5 a § 118c ods. 1

Uvedené paragrafy sú podľa nášho názoru v rozpore. Podľa §118b ods. 5 „Navrhovateľ nesmie oznámiť uzatvorenie zmluvy pred uplynutím lehoty platnosti ponuky na prevzatie“, zatiaľ čo podľa § 118c ods. 1 „Od zmluvy uzatvorenej v dôsledku prijatia ponuky na prevzatie môže ten, kto ponuku na prevzatie prijal, odstúpiť len do uplynutia lehoty platnosti ponuky na prevzatie“, to však podľa nášho názoru nie je možné, nakoľko navrhovateľ ešte nesmel oznámiť jej uzatvorenie.
	O
	N
	Ide o dva rôzne atribúty, jeden je „oznámenie“ a druhý odstúpenie od konkrétnej zmluvy.

	
	K Čl. I § 118c ods. 2

Pre burzu bude problematické zistiť, kedy bolo tomu, kto prijal čiastočnú ponuku na prevzatie, doručené oznámenie pomerného uspokojenia a kedy môže obchod vyrovnať, keď dotyčný môže do 10 dní od doručenia od zmluvy odstúpiť.


	O
	A
	Zmätočná pripomienka, nakoľko zúčtovanie a vyrovnanie obchodov s cennými papiermi uskutočňuje Centrálny depozitár cenných SR, a.s..

	
	K Čl. I § 118e ods. 5

Uvedený paragraf sa nám zdá byť nelogický. Ak lehota platnosti konkurenčnej ponuky musí byť rovnako dlhá ako lehota platnosti pôvodnej ponuky na prevzatie, je podmienka „najmenej však desať pracovných dní“ zbytočná, lebo lehota platnosti ponuky na prevzatie musí byť minimálne 30 kalendárnych dní. Rovnako je v kontexte ods. 5 protirečivý aj ods. 6. 


	O
	N
	Dikcia návrhu zákona ( §116 ods. 2 písm. d)) pripúšťa odlišnú lehotu, čo bolo aj zámerom smernice, aby sa predišlo neúmernému a úmyselnému prieťahu lehôt formou zadávania konkurenčnej ponuky na prevzatie.

	5. Klub 500
	Všeobecne:

Klub 500 pozitívne vníma snahu MF o zakomponovanie platných smerníc EÚ v oblasti squeeze-out do slovenského právneho poriadku. Sme presvedčení, že uvedený inštitút je tou správnou cestou k tomu, aby sa v SR sprehľadnila a „vyčistila“ vlastnícka štruktúra akciových spoločností. Slovensko sa totiž kupónovou privatizáciou dostalo do situácie (ako jediná krajina), v ktorej je vlastnícka štruktúra spoločností značne rozdrobená a v praxi neexistuje možnosť jej vyčistenia. Práve v dôsledku tejto skutočnosti neboli v SR zrealizované mnohé zahraničné a tuzemské akvizície. Podmienkou investorov je totiž prehľadná vlastnícka štruktúra (100% vlastník). Z pohľadu drobných akcionárov je zavedenie možnosti „povinného výkupu“ v praxi v mnohých prípadoch jedinou reálnou šancou, ako môžu za svoje akcie dostať spravodlivú cenu, a tak získať za svoje akcie (ktoré sú v mnohých prípadoch v súčasnosti „bezcenné“, a nik o nich nemá záujem) spravodlivú cenu. 

V tejto súvislosti navrhujeme tak, ako je tomu napr. v ČR, rozšíriť možnosti uplatnenia vytesnenia a spätného odkupu pre spoločnosti, v ktorých majoritný akcionár vlastní viac ako 90% podiel na základnom imaní.


	O
	N
	Smernica 2004/25/ES (Čl. 15, posledný pododsek) dáva možnosť uplatniť výnimku, pričom návrh novely túto možnosť využíva.

Na slovenskom kapitálovom trhu zatiaľ nie sú skúsenosti s uplatňovaním tohto inštitútu, preto stanovenie maximálne možnej hranice, ktorú umožňuje smernica, prispeje k väčšej ochrane minoritných akcionárov. 

	
	Navrhujeme rozšíriť možnosť squeeze-out aj pre verejne obchodovateľné cenné papiere s pozastaveným právom obchodovania na burze a neverejne obchodovateľné cenné papiere (na meno, listinné).

Zdôvodnenie:
Väčšina akciových spoločností v SR nemá verejne obchodovateľné cenné papiere.  Bolo by preto diskriminačné, ak by sa do tejto možnosti nezahrnuli všetky druhy akcií. Taktiež väčšina akciových spoločností z kupónovej privatizácie sa zmenila formu akcií a v súčasnosti tak drobní akcionári nemajú reálne žiadnu šancu, ako za svoje akcie získať spravodlivú cenu. (V mnohých prípadoch je totiž aj prevod samotných akcií podmienený súhlasom napr. predstavenstva)


	Z
	N
	Navrhovaná pripomienka je nad rámec navrhovanej úpravy zákona o cenných papieroch, ktorý sa vzťahuje len na cenné papiere obchodované na regulovanom trhu. Akceptovanie pripomienky by si vyžiadalo novelu Obchodného zákonníka, s čím Ministerstvo spravodlivosti SR zásadne nesúhlasí. 
Podporne uvádzame, že ide o súlad s pozíciou SR pri prerokúvaní návrhu druhej obchodnej smernice na pracovných skupinách Rady a na zasadnutiach Coreperu.

	6. Asociácia obchodníkov s cennými papiermi
	K § 118g, ods. 1
Odsek 1 znie:

„(1) Fyzická osoba alebo právnická osoba, ktorá sama alebo spolu s osobami konajúcimi s ňou v zhode, dosiahne alebo prekročí kontrolný podiel v cieľovej spoločnosti, s výnimkami podľa § 41 zákona č. 429/2002 Z. z. o burze cenných papierov v znení neskorších predpisov, je povinná uskutočniť ponuku na prevzatie všetkých akcií tejto spoločnosti (ďalej len „povinná ponuka na prevzatie”).“

Zdôvodnenie:

Povinná ponuka sa nemôže vzťahovať na správcov cenných papierov (custodiánov) a musí byť vyňatá obdobným spôsobom ako z oznamovacej povinnosti podľa § 41 zákona o burze.

	O
	N
	Správca cenných papierov nemôže byť osobou konajúcou v zhode, nakoľko podľa definície osôb konajúcich v zhode (§ 114 ods. 6, resp. Čl. 2 ods2 písm. d)
 smernice) ide o osoby, ktorých cieľom je získanie kontroly v cieľovej spoločnosti alebo zmarenie úspešného výsledku ponuky. 

	
	K bodu 75.

Domnievame sa, že systémovo najvhodnejším a najlepším riešením pre stanovenie primeraného protiplnenia v prípade uplatnenia práva výkupu podľa §118i je aplikácia čisto trhového princípu stanovenia ceny akcie založenom na možnosti podávania konkurenčných ponúk v rámci vyhláseného práva výkupu. Preto navrhujeme opätovne zvážiť možnosť zavedenia uvedeného princípu do návrhu zákona ešte pred jeho schvaľovaním. V prípade, že tento náš návrh nebude zo strany tvorcu zákona akceptovaný, odporúčame pre prípady  administratívneho stanovovania primeraného protiplnenia vzťahujúceho sa na cenné papiere, ktoré sú predmetom práva výkupu, nahradiť súdno znalecké oceňovanie akcii obchodovaných na verejnom trhu ich oceňovaním z radov profesionálnych subjektov kapitálového trhu, ktoré sú držiteľmi licencie obchodníka s cennými papiermi a majú oprávnenie na poskytovanie investičnej služby podľa § 6 ods.1. písm e) („investičné poradenstvo“).

Za predpokladu, že nebudú akceptované naše predchádzajúce návrhy týkajúce sa spôsobu stanovovania ceny akcii v rámci uplatnenia práva výkupu, považujeme za nevyhnutné upraviť znenie §118i ods.(7) a (8) nasledovne:

§118i ods.(7) znie:

"Ponúkané protiplnenie musí byť primerané cene akcií cieľovej spoločnosti. Protiplnenie           sa považuje za primerané, ak nie je nižšie ako protiplnenie, za ktoré navrhovateľ nadobudol podiel podľa odseku 1 na základe povinnej ponuky na prevzatie a zároveň nie je nižšie ako hodnota zodpovedajúca 1,5 násobku protiplnenia stanoveného podľa §118g ods. 7. Ak navrhovateľ nadobudol podiel podľa odseku 1 na základe ponuky na prevzatie vyhlásenej dobrovoľne, možno protiplnenie použité v tejto ponuke považovať za primerané vždy vtedy, ak navrhovateľ prostredníctvom tejto ponuky na prevzatie nadobudol akcie predstavujúce najmenej 90% podiel na základnom imaní cieľovej spoločnosti, s ktorým sú spojené hlasovacie práva, ktoré boli predmetom ponuky na prevzatie."

§118i ods. (8) znie:

"Ak ponúkané protiplnenie nemožno považovať za primerané podľa odseku 7, určí sa výška protiplnenia ako hodnota zodpovedajúca 1,5 násobku protiplnenia stanoveného podľa § 118g ods.7, pričom znalecký posudok nesmie byť starší ako tri mesiace odo dňa zverejnenia oznámenia podľa odseku 3."

Zdôvodnenie
Vzhľadom na tú skutočnosť, že právo výkupu dáva navrhovateľovi jednostranné právo vytesnenia ostatných akcionárov bez ohľadu na ich vôľu a záujmy považujeme za nevyhnutné definovať primeranú výšku protiplnenia ako hodnotu zohľadňujúcu vnútornú hodnotu akcie navýšenú o prémiu za právo výkupu. Je nesporné, že právo výkupu je v porovnaní s povinnou ponukou na prevzatie vo vzťahu k minoritnému akcionárovi v diametrálne inej polohe. Zatiaľ čo pri povinnej ponuke je na slobodnom uvážení drobného akcionára či na takúto ponuku bude reagovať, v prípade práva výkupu nemá minoritný akcionár možnosť slobodného rozhodnutia. Z uvedených dôvodov je zrejmé, že za primerané protiplnenie nemôže byť považovaná hodnota protiplnenia použitá v predchádzajúcej povinnej ponuke na prevzatie    bez jej primeraného navýšenia, ktoré zohľadňuje tzv. prémiu, ktorú musí znášať navrhovateľ za priznané právo výkupu.


	O

O


	N

N


	Povolenie na poskytovanie investičných služieb nezahŕňa oprávnenie oceňovať akcie  na verejnom trhu, ktoré by mohlo nahradiť súdnoznalecké oceňovanie.
Určenie 1,5 násobku protiplnenia by bolo v rozpore so smernicou (ČL. 5 ods. 4).
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