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CESKA CNB NARODNI BANKA

1. Uvod

Ceska narodni banka (CNB) v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, v
platném znéni, a zdkonem ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu, v platném
znéni, vykonava dohled nad kapitalovym trhem. V rdmci této pravomoci interpretuje a
aplikuje pravni predpisy regulujici oblast kapitalového trhu.

Ceska narodni banka vypracovala tento dokument s cilem vefejné deklarovat kritéria, pomoci
kterych posuzuje v pfipadech stanovenych zdkonem (§ 43 odst. 4 a 5 a § 44 zakona ¢.
104/2008 Sb., o nabidkach ptevzeti a 0 zméné nekterych dalsich zdkont, ve znéni pozdéjsich
predpisti (zdkon o nabidkach ptevzeti), § 183a odst. 5 a § 183n odst. 1 zédkona ¢. 513/1991
Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich ptedpisti (dale jen ,,obchodni zakonik*)), zda byla
fadné zdivodnéna piiméfenost protiplnéni. Ulelem dokumentu je poskytnout dotéenym
osobam moznost seznamit se sramcovymi pozadavky kladenymi CNB na piedkladana
zdivodnéni a zajistit tak rychly a hladky prabéh schvalovacich fizeni.

Dokument nepfedstavuje a ani nemuze predstavovat ,,pfirucku‘ podrobné popisujici postup
pfi ocenéni spolecnosti a jejich ucastnickych cennych papirt. V souladu s mezinarodni praxi a
na jejim zakladé¢ pouze shrnuje rdmcové pozadavky, jejichz dodrzovéani je zarukou
vérohodnosti a presvédCivosti zpracovaného ocenéni, jez ma slouzit jako doklad o
pfimétenosti protiplnéni.

V letech 2001 az 2008 ptedstavovaly tzv. povinné nabidky pievzeti jednu ze stézejnich oblasti
oceflovani podnikl pro ucely doloZeni pfiméfenosti protiplnéni za ucastnické cenné papiry.
Zména nastala dne 1. dubna 2008 s uc¢innosti zdkona o nabidkach ptevzeti, ktery v souladu se
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach
prevzeti (smérnice o nabidkach prevzeti) zavedl tzv. pravidlo nejvyssi zaplacené ceny. Pro
stanoveni vySe protiplnéni v povinné nabidce ptrevzeti je od 1. dubna 2008 rozhodujici v prvé
fadé¢ nejvyssi cena, kterou za ucastnické cenné papiry cilové spoleCnosti zaplatil jeji
navrhovatel.

I nadéle vSak muze v radmci povinné nabidky pfevzeti vzniknout potieba zpracovat ocenéni, a
to jednak v souvislosti se stanovenim vySe prémiové ceny (§ 43 odst. 4 a 5 zdkona o
nabidkach prevzeti), jednak v ptipadech podle § 44 zakona o nabidkach pievzeti, kdy bude
zpracované ocenéni slouzit jako podklad pro piipadnou tUpravu ceny prémiové nebo
pramémé. Podle zdkona o nabidkach prevzeti je CNB opravnéna ve stanovenych piipadech
zménit vysi protiplnéni navrzenou navrhovatelem povinné nabidky ptfevzeti tak, aby byla
piiméfend. Pfitom musi zohlednit mimo jiné hodnotu G¢astnickych cennych papirti, na néz se
nabidka pfevzeti vztahuje, a je oprdvnéna pozadovat vypracovani znaleckého posudku
dokléadajiciho piiméfenost navrzené vyse protiplnéni.

CNB je dile obchodnim zikonikem svéfena pravomoc posuzovat fadné zdivodnéni
piimétenosti protiplnéni ve dvou ptipadech. Jednak posuzuje (§ 183a odst. 5 a 6 obchodniho
zakoniku), zda navrhovatel povinného vetejného navrhu smlouvy, jehoz predmétem jsou
ucastnické cenné papiry prijaté k obchodovani na regulovaném trhu, fadné¢ odavodnil
(dolozil) ptimétfenost protiplnéni. Déle posuzuje (§ 183n odst. 1 obchodniho zdkoniku), zda
hlavni akcionat spole€nosti, jejiz ucastnické cenné papiry jsou piijaté k obchodovani na
regulovaném trhu, fadné zdivodnil navrhovanou vysi protiplnéni pii uplatnéni prava vykupu
ucastnickych cennych papirti (tzv. ,,vytésnéni®).
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Obchodni zakonik v pfipadé vetejného navrhu i vytésnéni stanovi pozadavek, aby vyse
protiplnéni byla pfiméfena. Zakon v téchto ptipadech predpokladd dvoji zpiisob dolozeni
pfimétenosti vySe protiplnéni za vykupované ucastnické cenné papiry, a to v zavislosti na
tom, zda pfedmétem vykupu jsou ucastnické cenné papiry pfijaté k obchodovani na
regulovaném trhu (kotované) nebo nikoliv. V piipad€é vykupu nekoétovanych ucastnickych
cennych papiri je navrhovatel/hlavni akcionat povinen dolozit pfiméfenost protiplnéni
znaleckym posudkem, aviak nemé povinnost piedkladat jej Ceské narodni bance. Naopak pii
vykupu koétovanych ucastnickych cennych papiri musi navrhovatel/hlavni akcionat predlozit
zdtivodnéni vyse protiplnéni Ceské narodni bance, nemusi vSak nechat zpracovat znalecky
posudek.

Ucel znaleckého posudku, resp. zdiivodnéni vyse protiplnéni, je nicméné stejny — ekonomicky
racionalné a transparentné odivodnit pfimétenost navrhované vyse protiplnéni a tim zajistit,
aby vyse protiplnéni byla stanovena presvéd¢ivé a zpisobem, ktery je vnitiné konzistentni a
umoziuje zpétnou kontrolu (pfezkoumatelnost).

Rozdil v dolozeni pfimétenosti protiplnéni za kotované a nekdtované ucastnické cenné papiry
tak u vetfejného navrhu smlouvy a vytésnéni nespociva v roviné vécné (materialni), ale 1i8i se
(ptesnéji feCeno muze se liSit) svou formou — zatimco v piipadé nekdtovanych akcii musi mit
formu znaleckého posudku, v pfipadé kotovanych akcii se forma znaleckého posudku
nevyzaduje. To samoziejmé& nevylucuje, aby byl pouzit jako zdivodnéni vySe protiplnéni
znalecky posudek, neni to vSak podminkou. U koétované spoleCnosti tak existuje moznost
vyuzit pfi zpracovani zdivodnéni vyse protiplnéni sluzeb napft. investi¢ni banky, poradenské
spolecnosti nebo i vlastniho utvaru, pfestoZe se nejednd o znalce ve smyslu zakona €. 36/1967
Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdé¢jSich predpisi. Podstatné je, aby odiivodnéni
splitovalo svijj Gcel nastinény vyse.

Pozadavek piiméfenosti znamena povinnost piihlédnout ke vSem okolnostem, které lze
rozumné povaZovat za vyznamné pro stanoveni hodnoty ucastnickych cennych papird'.
Vzhledem k moznostem zédkonné Upravy je pozadavek pfiméfenosti obecny a ponechava se
tak praxi, jaka kritéria a postupy se v ni rozvinou. Je tedy véci odborné¢ho a nestranného
hodnoceni, zda 1ze protiplnéni povazovat za pfimétené.

Ocenovani ucastnickych cennych papirtt pro ucely doloZeni pfiméfenosti protiplnéni jejich
hodnoté se netidi ustanovenimi § 19 a 20 zakona ¢. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku, ve
znéni pozdéjSich predpisil (déle jen ,,zakon o ocenlovani majetku®), podle kterych se kdtované
cenné papiry ocenuji kurzem vyhlaSenym k datu ocenéni. Pro ucely doloZeni primérenosti
protiplnéni hodnoté tcastnickych cennych papira je zpisobily soubor metod ocenéni
zaloZenych na riznych principech, pomoci kterych se zpravidla ocefiuje spolec¢nost jako
celek, pricemz hodnota akcie je poté urcena jako alikvotni podil na hodnoté cistého

obchodniho majetku.

Obsahem ocenéni tak obvykle bude postup stanoveni hodnoty oceiiované spolecnosti a tim i
jejich ucastnickych cennych papirt. V ptipad€ povinné nabidky pievzeti a vefejného navrhu
smlouvy by ocenéni nemélo byt ovlivnéno skutecnostmi, v jejichz diisledku vznikla povinnost
nabidku prevzeti nebo vetfejny ndvrh smlouvy ucinit.

Tento dokument neni prdvnim piedpisem a neni v jeho moznostech poskytnout odpovédi na
vSechny otdzky, jez mohou v praxi pii ocenovani vyvstat. Pfipadné otazky spojené

' Viz nalez Ustavniho soudu publikovany ve Sbirce zakoni &. 257/2008.
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s ocenovanim pro Ucely povinnych nabidek ptfevzeti, vetejnych navrhii smluv a vytésnéni lze
konzultovat s CNB.

Kontaktnimi osobami Ceské narodni banky z hlediska vécné problematiky ocetiovani pro zde
uvedené ucely jsou:

e Ing. Ales Pavlicek, odbor cennych papirii a regulovanych trhii, tel: 22 441 2485,
email: ales.pavlicek@cnb.cz

e Ing. Martina Burkova, odbor cennych papirti a regulovanych trhi, tel: 22 441 25009,
email: martina.burkova@cnb.cz

e Ing. Tomas Himl, odbor cennych papiri a regulovanych trha, tel: 22 441 2532, email:
tomas.himl@cnb.cz

e Ing. Libor Mocek, odbor cennych papirt a regulovanych trha, tel: 22 441 2528, email:
libor.mocek@cnb.cz
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2. Puasobnost dokumentu

Tento dokument se tyka postupu ocefiovani pro ucely povinné nabidky pievzeti, vefejného
navrhu smlouvy a vytésnéni podle pfisluSnych ustanoveni zédkona o nabidkach pfevzeti a
obchodniho zdkoniku.

Je souhrnem kritérii, podle kterych Ceska narodni banka posuzuje znalecké posudky a
zdlivodnéni pfiméfenosti protiplnéni piedkladand ji v souvislosti s povinnou nabidkou
prevzeti, vefejnym nadvrhem smlouvy a vytésnénim.

Dodrzeni nize uvedenych zasad pro zpracovani ocenéni a splnéni zdkladnich pozadavkl na
obsahové nalezitosti by mélo piispét ke zvySeni jeho vérohodnosti jako dokladu o
priméfenosti navrhovaného protiplnéni hodnoté ucastnickych cennych papirt.
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3. Vymezeni zakladnich pojmii
3.1. Ptfimé&fenost protiplnéni

Pfiméfenost protiplnéni se posuzuje ve vztahu k hodnoté ucastnickych cennych papirt.
Vyslovné tak stanovi obchodni zdkonik u vefejného navrhu smlouvy v ustanoveni § 183a
odst. 5 obchodniho zakoniku, podle kterého musi byt vySe protiplnéni pfiméfend hodnoté
ucastnickych cennych papirti. Také zakon o nabidkach ptevzeti u povinné nabidky pievzeti
stanovi v § 44 odst. 2 pism. ¢), Ze se pfi posuzovani pfiméfenosti protiplnéni zohledni mimo
jiné hodnota ucastnickych cennych papirt. V ptipad¢ vytésnéni hovoii obchodni zdkonik jen
o piimé&fenosti protiplnéni, nicméné z logiky véci plyne, ze protiplnéni musi byt pfimétrené
pravé hodnoté Ucastnickych cennych papirii, mé-li byt poskytnuta ndhrada za ztratu podilu
drobného akcionate na fungujici spolec¢nosti.

Za pifiméfené lze povazovat kazdé protiplnéni, které neni niZ§i neZ hodnota ucastnickych
cennych papiri.

3.2.  Hodnota ucastnickych cennych papirt

Obchodni zakonik i1 zakon o nabidkach pievzeti pouzivaji pojem ,,hodnota‘ bez piesnéjsiho
uréent, jakou kategorii hodnoty mél zadkonodarce na mysli. CNB tento pojem chape ve smyslu
vymezeni fair value v Mezinarodnich ucetnich standardech (IAS 39, odst. 9) jako ¢astku, za
niZ by bylo mozné ucastnicky cenny papir sménit, a to pifi transakci mezi nezavislymi,
informovanymi a ochotnymi stranami.

V ptipadé vytésnéni nebudou podminky této definice zcela splnény”. Piesto podle nazoru
Ceské narodni banky neni ani zde diivod na tuto interpretaci pojmu hodnota rezignovat, a to
s ohledem na pozadavek poskytnuti plné majetkové kompenzace za nucené vykoupené
ucastnické cenné papiry. Jak totiz plyne zvysSe uvedené definice, tato predstavuje
zjednodusen¢ feceno optimalni situaci, za které¢ by minoritni akcionat mohl zcizit své akcie a
je mu tedy umoznéno ziskat za nucené vykoupené akcie minimalné stejné protiplnéni jako
v idedlnim pfipad¢ transakce uzavirané mezi nezavislymi subjekty jednajicimi informovang,
rozumné a bez jakéhokoliv natlaku.

Co se ty¢e zpusobu odhadu hodnoty uéastnického cenného papiru’, za primarni indikaci
povazuje CNB jeho kurz na regulovaném trhu v Ceské republice (blize viz ,,Primérna cena®).

Nevykazuje-li ucastnicky cenny papir na tomto trhu dostate¢nou likviditu, alternativnim
postupem odhadu jeho hodnoty je vyuziti ocenovacich metod. M¢lo by se pfitom jednat o
takové metody, jeZ jsou na kapitdlovém trhu bézn€ vyuzivany k ocenovani ucastnickych
cennych papirt. Stejny pozadavek plati 1 pro vstupni data téchto metod. Aby bylo mozné
takovyto odhad oznadit za fadné zdivodnéni vySe protiplnéni, musi navic spliovat urcita
kvalitativni kritéria spocivajici v respektovani vSeobecné uzndvanych ocenovacich zasad a
pozadavkli na obsahové ndlezitosti ocenéni. Tyto zdsady a pozadavky jsou uvedeny
v kapitolach 4 a 5 tohoto dokumentu a byly stanoveny s piihlédnutim a v souladu s pozadavky

* Jde o pozadavek ochotného prodavajiciho.
3 T tyto rAmcové pozadavky na postup pfi odhadu hodnoty ucastnického cenného papiru byly formulovany
konzistentné s pravidly pro stanoveni fair value v Mezinarodnich tc¢etnich standardech.
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obsazenymi ve vieobecné uznavanych ocefiovacich standardech.® Ceska narodni banka v této
souvislosti konstatuje, Ze jsou-li k odlivodnéni vySe protiplnéni pouZivany metody popsané
v odborné literatute’, je Zadouci, aby pii jejich aplikaci bylo postupovano v souladu
s doporuCenimi v této literatufe uvedenymi (nejednéd-li se o specificky piipad, kdy je
odchyleni se od standardniho postupu ucelné a odiivodnéné).

3.3. Hodnota vs. cena ucastnickych cennych papirt

Existuje vyznamovy rozdil mezi pojmy ,,cena ucastnického cenného papiru® a,hodnota
ucastnického cenného papiru‘‘. Hodnota G¢astnického cenného papiru predstavuje odhad jeho
pravdépodobné ceny zaloZzeny na ocenéni skutecného nebo potencialniho prospéchu
plynouciho z realizace prav v cenném papiru inkorporovanych.

Cena je vyrazem pouzivanym pro pozadovanou, skutecné placenou nebo nabizenou ¢astku za
zbozi ¢i sluzbu, a tedy 1 za cenny papir, at’ je zvetejnéna nebo udrZzovana v tajnosti.

Cena se muze odliSovat od hodnoty vlivem mimotadnych okolnosti trhu, osobnich poméri ¢i
motivace prodavajiciho nebo kupujiciho nebo vlivem zvlastni obliby.

3.4. Pramérna cena

Primérnou cenu vymezuje pro ucely povinné nabidky ptevzeti zdkon o nabidkach ptevzeti
jako vézeny pramér zcen, za které byly uskute¢nény obchody scennymi papiry na
regulovaném trhu v dobé 6 mésict pted vznikem nabidkové povinnosti (§ 43 odst. 3). Zakon
o nabidkach ptevzeti dale upravuje podminky pouziti primérné ceny pro stanoveni vyse
protiplnéni v povinné nabidce pfevzeti.

Jinak je tomu v rdmci pravni upravy vetejného ndvrhu smlouvy a vytésnéni, kterd kritérium
prumérné ceny neobsahuje. To vSak nevylucuje moznost pouzit k odhadu hodnoty
ucastnickych cennych papirti i v té€chto ptipadech primérnou cenu stanovenou jako vazeny
prumér z cen, které byly dosazeny pii obchodovani s cennymi papiry na regulovaném trhu
béhem urcitého obdobi. Otazkou je, za jakych podminek Ize priimérnou cenu takto pouzit.

Nezbytnym piedpokladem pouziti primérné ceny k odhadu hodnoty ucastnickych cennych
papiri je dostatecnd likvidita daného titulu. To plyne 1 zUpravy v zdkoné¢ o nabidkach
prevzeti, podle které 1ze stanovit cenu v povinné nabidce pievzeti odchylné od vyse primérné
ceny, pokud tato byla vyrazné ovlivnéna mimotfadné nizkou likviditou cenného papiru.

Posuzovat likviditu cenného papiru je mozné podle riznych kritérii. Na urovni EU vymezuje
pojem likvidni akcie &l. 22 (1) provadéciho nafizeni ke smérnici MIiFID® (,,Provadéci
nafizeni®). Z tituld obchodovanych na ceskych regulovanych trzich spliiuje podminky

* European Valuation Standards (vydavd The European Group of Valuers’ Associations, www.tegova.org),
International Valuation Standards (vydava International Valuation Standards Council, www.ivsc.org), Uniform
Standards  of  Professional  Appraisal Practice (vydava The  Appraisal Standards Board,
www.appraisalfoundation.org), Bussines Valuation Standards (vydava American Society of Appraisers,
WWW.appraisers.org).

> Vybrana odborna literatura viz kapitola 6.

% Natizeni Komise (ES) &. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006.
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Provadéciho natizeni’ jen n&kolik titulti ze segmentu SPAD. Seznam likvidnich akcii podle
Provad&ciho nafizeni je zvefejiiovan v MiFID databazi CESR®. Podminky Provad&ciho
nafizeni jsou tedy z pohledu Ceskych regulovanych trhi nastaveny pomérné piisné. Takto
prisny ptistup je na misté v pfipadé vytésnéni, které predstavuje vyrazny zadsah do majetkové
sféry drobnych akcionait.

V ptipadé¢ vefejného navrhu smlouvy jsou akcionafi z hlediska moZznosti rozhodovat o prode;ji
svych akcii v obdobném postaveni jako u povinné nabidky pievzeti, a proto by 1 kritéria
akceptace primérné ceny jako pfiméfeného protiplnéni meéla byt obdobnd. Stanoveni
protiplnéni pomoci alternativnich metod tak bude nutné pouze tehdy, pokud bude primeérna
cena vyrazné ovlivnéna mimotadné nizkou likviditou predmétné akcie’.

Pokud jde o samotny vypocet primérné ceny, pozaduje zakon o nabidkach ptevzeti vychazet
z obdobi 6 meésicti pfed vznikem nabidkové povinnosti. V rdmci takto stanoveného obdobi
ovliviiujyi vysi primérné ceny ve zna¢né mife minulé skutecnosti a snizuje se jeji vztah
k ,,aktualnimu vyvoji“. V zahrani¢nich pravnich tpravach'® se lze setkat s vyznamné kratsim
obdobim pro vypocet primérné ceny vrozsahu 3 az 1 meésice, které¢ vice zohlediuje
,aktualni“ vyvoj na trhu s danou akcii. CNB tedy povaZzuje za p¥ipustné, aby primérna cena
pro ucely odhadu hodnoty ucastnickych cennych papirti v ramci vetejného navrhu smlouvy a
vytésnéni byla spocitana za obdobi krat$i nez 6 mésici s tim, Ze minimdalni délka tohoto
obdobi by méla byt 30 obchodnich dnd.

3.5. Datum ocenéni

V ptipadé¢ povinné nabidky pievzeti je datem ocenéni den piedchédzejici dni, v némz byl
uskutecnén obchod, v jehoz diisledku vznikla povinnost ucinit nabidku pievzeti. V ptipadé
vetejného navrhu smlouvy je datem ocenéni den predchazejici den kondni valné hromady,
ktera rozhodla o skute¢nosti zakladajici povinnost ulinit vefejny navrh smlouvy. Takto
stanovend data ocenéni jsou v souladu sucelem nabidky pfevzeti a vefejného névrhu
smlouvy, kterym je ochrana adresatli téchto navrhiti pred dasledky zmény, jez povinnost
zalozila.

Toto pojeti data ocenéni nelze aplikovat na vytésnéni s ohledem na skutecnost, Ze se jedna o
realizaci prava hlavniho akcionafe (nikoli plné€ni povinnosti), pfi€emZ rozhodnuti o
uskute¢néni pradva vykupu je pfijimdno na valné hromad¢é az po ptezkumu piimefenosti
protiplnéni ze strany CNB. Datum ocenéni v pfipadé vytdsnéni tak nesmi s ohledem na
konkrétni okolnosti vyznamn& predchazet den podani Zadosti o piedchozi souhlas k Ceské
narodni bance. Idedln¢ by ocenéni mélo byt provedeno k datu konani valné hromady, coz

7 Ustanoveni &l. 22 odst. 1 Provad&ciho nafizeni stanovi, Ze ,.akcie piijatd k obchodovdni na regulovaném trhu
se povazuje za akcii, ktera ma likvidni trh, jestlize se s ni obchoduje denné a objem vsech akcii volné
obchodovanych na trhu je nejméne 500 milioniit EUR, pricemz je splnéna jedna z techto podminek:

a) priamerny denni pocet obchodii s akcii je nejméné 500,

b) primérny denni obrat obchodii s akcii je nejméné 2 miliony EUR..
Clensky stat, ktery je pro dané akcie nejvyznamngj§im trhem, viak miize oznamit, Ze pro tyto akcie musi platit
ob& podminky. Toto ozndmeni uéini vefejné.« Ceska republika posuzuje likvidni akcie podle pismene b).
¥ http://mifiddatabase.cesr.eu
’ Pii analyze likvidity bude CNB pouzivat kritéria jako napf. primérny objem obchodii; pramérny pocet
obchodu; pocet dnd, ve kterych se s akcii béhem sledovaného obdobi obchodovalo; rychlost trhu (share-turnover
capacity vs. market-turnover capacity).
' Napf. ve §védské, némecké nebo §vycarské.
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viak s ohledem na pozadavek predchoziho souhlasu CNB se zdivodnénim vyse protiplnéni
neni mozné¢ a vzdy zde bude existovat urcitd Casova prodleva, kterou je pak zapotiebi
minimalizovat. To v praxi znamena zejména nutnost zohledilovat v ocenéni co nejaktualng;si
ucetni data. Nem¢élo by tak kuptikladu dojit k situaci, kdy mezi datem ocenéni a datem podani
zadosti oceflovana spolecnost uveiejni vysledky hospodateni (pololetni ¢i ro¢ni) — v takovém
pfipad¢ je Zadouci datum ocenéni posunout smérem k datu zvetejnéni téchto vysledkd.

V ptipadé, ze osoba povinna ucinit vefejny navrh smlouvy nebo nabidku pifevzeti je
v prodleni s plnénim zédkonné povinnosti, resp. splni zakonnou povinnost az po uplynuti lhity
uvedené v § 35 odst. 1 zdkona o nabidkach ptevzeti, resp. § 186a odst. I obchodniho
zakoniku, muze dojit ke zméné hodnoty ucastnickych cennych papirti, které jsou predmétem
povinné nabidky ptfevzeti nebo vefejného navrhu smlouvy. Navrhovatel je pfesto s ohledem
na vySe uvedené povinen piredlozit znalecky posudek ¢i zdivodnéni, které doklada
pfiméienost navrhované ceny hodnoté ucastnickych cennych papirt k piivodnimu datu (tj. ke
dni pfedchéazejicimu udalosti, v jejimz disledku vznikla povinnost ucinit nabidku pfevzeti
nebo vefejny navrh smlouvy).

Osobé, kterd se dostane do prodleni se splnénim povinnosti ucinit nabidku ptevzeti nebo
vefejny navrh smlouvy, je Ceska narodni banka opravnéna ulozit sankci. Povinna osoba ma
nicméné moznost alespoil dodate¢né zmirnit nasledky svého protipravniho jednani tim, Ze
navrhovanou cenu zvysi o ¢astku zohlediujici prodleni a jeho dusledky tak alespon Caste¢né
napravi.
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4. Zasady aplikované pri zpracovani ocenéni

Ocenéni zpracované pro ucely povinné nabidky ptevzeti, vefejného navrhu smlouvy nebo
vytésnéni je ureno nejen jeho objednateli, ale téz Ceské narodni bance a predevsim
vlastniklim cennych papirt, ktefi jsou adresaty nabidky pfevzeti nebo vefejného navrhu
smlouvy, resp. kterym je na zaklad¢ rozhodnuti hlavniho akcionéafe odiato vlastnické pravo
k cennym papirim. Primérnim cilem zakotveni povinnosti odivodnit vySi protiplnéni je
ochrana opravnénych zajmi zGastnénych stran pii povinné nabidce pievzeti, vefejném
navrhu smlouvy nebo vytésnéni. Proto musi ocenéni zdivodnujici vysi protiplnéni spliiovat
nasledujici pozadavky: Musi byt komplexni, uplné, vnitin€ konzistentni, nezavislé a nestranné
a_opakovatelné. Kromé¢ toho musi byt metody pouzité v ocenéni zvoleny divodné a
odivodnéné a pouzité udaje musi byt spolehlivé a musi byt uzity transparentné.

Tyto zasady byly stanoveny s piihlédnutim a v souladu s pozadavky kladenymi na ocenéni
obecné uzndvanymi ocenovacimi standardy European Valuation Standards 2009 vydanymi
The European Group of Valuers’ Association, Uniform Standards of Professional Appraisal
Practice 2008-2009 vydanymi The Appraisal Standards Board, Business Valuation Standards
2008 vydanymi American Society of Appraisers a International Valuation Standards 2007
vydanymi International Valuation Standards Committee.

4.1. Komplexnost

Ocenéni je komplexni, pokud zpracovatel pii jeho sestaveni pfihlédnul nezavisle a nestranné
ke vSem relevantnim skutec¢nostem, ke kterym piihlédnout mél a mohl.

K poruseni této zasady dojde napriklad:

a) pokud zpracovatel neprimerené velkou vahou prihlédne k minulému hospodareni spolecnosti,
Jje-li ziejmé, Ze existuji zasadni odlisnosti mezi minulym a obecné ocekavanym vyvojem,

b) pokud zpracovatel zpochybni ve vztahu k ucelu institutu nabidky prevzeti nebo verejného
navrhu smlouvy ¢i vytésneni bezditvodné nékteré z prav spojenych s akcii, napriklad pravo
mensinového akciondre na podil na zisku spolecnosti, a tim vylouc¢i moznost zjisteni
primérenosti ceny akcie jeji hodnoté na zakladé ocenéni nékterou z vynosovych metod,

¢) pokud je hodnota spolecnosti ve vyznamné mive zavisla na vysledcich probihajicich soudnich
sporti a zpracovatel bez dalsiho prijme predpoklad, Ze tyto spory budou ukonceny v jeji
neprospéch.

4.2. Uplnost

Ocenéni je povazovano za uplné, jestlize obsahuje vSechny ndlezitosti uvedené v kapitole 5
tohoto dokumentu, a to zeyjména Uplny postup, kterym zpracovatel dospél k vysledku ocenéni,
ptedpoklady tohoto ocenéni, popis metod a pouzité informace a tidaje.

4.3. Vnitini konzistence (vzdjemna slucitelnost)

Ocenéni je vnitin€ konzistentni, jestlize zpracovatel zvolil postup vypoctu a vstupni tdaje
pouzit¢é metody v souladu sobecnymi piedpoklady a principy, v souladu s ptredpoklady
v ocenéni vyslovné vyjadienymi nebo piedpoklady a principy vyplyvajicimi z pouZiti
urc¢itého postupu, metody nebo udaje a v souladu s interpretaci vysledkl ocenéni.
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Za vzajemné neslucitelné lze naprikiad povazovat:

a) platnost predpokladu trvani spolecnosti v dohledné budoucnosti spolecné s ocenénim na
zdklade likvidacni hodnoty -  predpoklad brzké likvidace spolecnosti je v rozporu
s predpokladem trvani spolecnosti v dohledné budoucnosti,

b) pouziti metody diskontovanych penéznich tokii, kdy financni plan je sestaven ve stdlych
cenach, zatimco diskontni mira obsahuje inflaci — tim zpracovatel nedodrzel predpoklad
vyplyvajici z pouziti stalych cen ve financnim planu, predpoklad neménné cenové hladiny,

¢) pro diskontovani prospéchii plynoucich akcionarum a véritelum jsou pouzity ndklady
viastniho kapitalu — zpracovatel tim predpoklidada, Ze veritele pozaduji stejny vynos
z investovaného kapitalu jako akciondri v rozporu s existenci rizikové prémie pro akciondre
oproti veritelium,

d) vysledna hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti je vypoctena s pouZitim ucetnich
vah jednotlivych slozek kapitalu v kalkulaci diskontni miry,

e) likvidacni hodnota je podstatné vyssi nez vynosova (napr. u holdingu) a je pouzito vynosové
ocenéni podniku jako celku.

4.4. Nezavislost, nestrannost

Ocenéni je nezavislé (nezdvisle sestavené), jestlize zpracovatel neni zaddnym zplisobem
o1 . ’ 11 v s ] VRIS v o
zavisly na jeho vysledku . Ocenéni je nestranné, jestlize jej zpracovatel volbou piedpokladi,

udajii, metod nebo postupli neovlivnil ve prospéch nekteré ze zucastnénych stran.

4.5. Opakovatelnost

Ocenéni musi byt zpracovano ve forme, kterd umoznuje jeho uzivatelim (zejména vlastnikiim
ucastnickych cennych papirit a Ceské narodni bance) kontrolu provedeného vypoctu a
pouzitych vstupi.

Forma provedeni ocenéni a jeho struktura by mély byt prehledné — piehlednost do znacné
miry ovliviluje 1 posuzovani kvalitativni Grovné provedenych analyz a podporuje jejich
ptezkoumatelnost. Postup pfi provedeni ocenéni musi byt objasnén takovym zplisobem, aby
CNB byla schopna piezkoumat, zda doklada piiméfenost vyse protiplnéni hodnoté
ucastnického cenného papiru.

Ocenéni je opakovatelné, jestlize jsou vSechny pouzité tdaje, metody a postupy odiivodnény a
nezavisly a nestranny odbornik je schopen pfi vynaloZeni pfiméteného usili a prostfedkii na
zaklad¢€ informaci o zdrojich tdaji, postupech a metodach obsazenych v ocenéni zopakovat
postup zpracovatele s obdobnymi vysledky.

'"'U kétovanych tcastnickych cennych papirti obchodni zékonik v ramci vefejného navrhu smlouvy a vytésnéni
nepozaduje, aby pfiméfenost protiplnéni byla dolozena posudkem znalce, tj. osoby nezavislé na navrhovateli, a
odhad hodnoty (ocenéni) ucastnického cenného papiru tedy muze zpracovat sam navrhovatel. V takovém
piipad¢ logicky nelze trvat na dodrzeni zasady nezavislosti. VSechny ostatni zasady vSak musi byt respektovany,
zejména pak zasada nestrannosti.
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4.6. Duvodnost

Metody, postupy a udaje pouzité v rdmci ocenéni jsou pouzity divodné, jestlize za
nezavislého a nestranného ptihlédnuti ke vSem relevantnim informacim, které zpracovatel pti
jeho provedeni znat mél a mohl, existuje diivod pro pouziti téchto metod, postupti a udaji.

Postup zpracovatele [ze oznacit za nediivodny napr. v téchto situacich:

a) Pro oceneni spolecnosti, u niz byl v ramci strategické analyzy prokdzan vyznamny riistovy
potencidl, je zvolena pausdalni varianta metody kapitalizovanych cistych vynosi (tato se
zaklada na priumérovani v minulosti dosazenych hospodarskych vysledkii).

b) Zpracovatel nepredpokiada zvyseni prumérné doby splatnosti pohledavek, prestoze priimérna
doba splatnosti pohledavek v odvetvi je vyssi nez primérna doba splatnosti pohledavek
spolecnosti a spolecnost nema dostatecnou vyjednavaci silu k jejimu udrzeni.

¢) Na celkovych trzbdach spolecnosti se vyznamné podili dva (¢i vice) oborii s odlisnym
potencidlem, avsak financni plan je zaloZzen na analyze a prognoze vyvoje pouze jednoho
z nich.

d) Zpracovatel vramci vynosového ocenéni neplanuje financovdni investic prostiednictvim
cizich zdroji, prestoze v minulosti byly ocennovanym podnikem vyuzivany, z financni analyzy
wplyvad jeho schopnost tyto zdroje splacet a zaroven se jednd o v daném odveétvi obvykly
zpiisob financovani..

4.7. Oduavodnénost

Metody, postupy a udaje jsou pouzity odiivodnéng, jestlize jsou divody pouziti téchto metod,
postuptl a dajli v ocenéni vyslovné uvedeny.

4.8. Transparence

Udaje pouzité v ramci ocendni jsou transparentni, jestlize pochazeji z vérohodného zdroje a
je-li u kazdého z pouzitych udajii nebo souboru tdaju tento zdroj uveden.
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5. Obsahové nalezitosti ocenéni

Ocenéni zpracované pro ucely povinné nabidky ptevzeti, vefejného navrhu smlouvy nebo
vytésnéni by mélo mit zejména niZe uvedené nalezitosti'’. Tyto byly, stejné jako vyse
uvedené zasady, stanoveny s piihlédnutim a v souladu s vSeobecné uznavanymi ocenovacimi
standardy.

5.1

5.2

5.3.

Zakladni informace

Identifikace oceniované spolecnosti
Identifikace zpracovatele ocenéni

Datum, ke kterému je ocenéni provedeno
Datum zpracovani ocenéni

Vymezeni ucelu ocenéni

Definice hodnoty, ktera je vysledkem ocenéni

Vsechny dtlezité predpoklady a omezujici podminky, na jejichZ splnéni je platnost
ocenéni zavisla

Zdroje informaci
Analyza podnikatelské ¢innosti (strategické analyza)

Historie
Nabizené produkty a/nebo sluzby
Obsluhované trhy (charakteristika, zhodnoceni dosavadniho vyvoje a prognoza)

Konkurenéni prostfedi (identifikace hlavnich konkurentil, jejich charakteristika,
srovnani s ocefiovanou spolecnosti)

Jakékoliv dal$i informace, jeZ mohou byt duleZit¢ pro komplexni zhodnoceni trzni
pozice oceniované spolecnosti a jejiho potencialu

Finan¢ni analyza

Analyza Gcetnich vykaz, popis a zdtivodnéni ptipadnych tprav

Analyza finan¢niho zdravi

12 r v r srr PRV rx . ISP . ) . . Vo
Tento seznam neni vycCerpavajici a zminuje pouze kliCové ndlezitosti, které jsou typické pro vétSinu
ocenovacich zprav ¢i znaleckych posudkil z oblasti ocefiovani podniku a cennych papira.
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5.4. Finanéni plan"

e Vyvoj hospodafeni ocefiované spolecnosti, ktery zpracovatel s ohledem na zavéry
strategické a finan¢ni analyzy ocekava, a to ve form¢ planovanych tcetnich vykazl
doplnénych o vysvétlujici komentat ke vS§em vyznamnym polozkam.

5.5. Ocenéni

e Volba nejvhodnéjsi metody/metod ocenéni a zdivodnéni této volby

e Popis a aplikace zvolené metody/metod ocenéni vcetné zdlivodnéni vSech vstupnich
dat a parametra

5.6. Zavér

e Rekapitulace vysledka

e Stanoveni hodnoty spolecnosti resp. tcastnického cenného papiru

" Vyhled hospodafeni ocefiované spolecnosti by mé&l byt zpracovan (alespoii ve zjednodusené podobg) i
v ptipadech, kdy nebudou aplikovany vynosové metody.
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6. Literatura
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