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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

STANOVISKO Datum: 4. srpna 2004

Ke zpiisobu urceni ceny za ucastnické cenné papiry v povinné nabidce
prevzeti a ve verejném navrhu smlouvy o koupi akcii podle § 183c,
resp. § 186a obchodniho ziakoniku

I: Cena pfi povinné nabidce pievzeti (ustanoveni § 183¢ obchodniho zakoniku)

Vzhledem k tomu, Ze se na Komisi pro cenné papiry (déle jen ,,Komise*) asto obraceji
zejména minoritni akciondii s obecnym dotazem na zplsob uréeni ceny za Ucastnické
cenné papiry v tzv. povinnych nabidkach ptevzeti, shrnula Komise v tomto dokumentu
vyklad ustanoveni § 183c zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik ve znéni
pozd¢jsich predpist (dale jen ,,obchodni zikonik®) s cilem vysvétlit, jaky vyznam
v konkrétnich situacich maji rizné skutecnosti ¢i tidaje pro ur€eni vySe ceny nabizené
v nabidce ptevzeti (dale také jen ,,odkupni cena®).

Charakteristika jednotlivych veli¢in uréujicich vvsi odkupni ceny

Vysi odkupni ceny v povinnych nabidkéch pfevzeti ovliviiuji nasledujici veli€iny:
a) prumérnd cena
b) prémiova cena
¢) cena ur¢end znaleckym posudkem

ad a) - Prumérna cena

Primérnd cena je zjiStovana zcen obchodl s Gcastnickymi cennymi papiry
realizovanymi v dob& 6 mésicl pfed vznikem povinnosti u€init nabidku pievzeti, které
jsou evidovany Stiediskem cennych papird (dale jen SCP). SCP sdéli Zadateli
primé&rnou cenu do tii pracovnich dnli od doruceni piislusné Zadosti. Vypocet primerné
ceny provadi SCP ke dni uvedenému v Zadosti. Jako metoda pro vypocet primérné ceny
je pouzivan vazeny aritmeticky pramér. Podstatnou skutecnosti je, Ze do vypoctu
primérné ceny vstupuje i prevod akcii (méné typicky jinych ucastnickych cennych
papirl), ktery zalozil vznik povinnosti ucinit nabidku ptevzeti (viz ustanoveni
§ 183b odst. 1 obchodniho zékoniku, posledni véta). Povinnost ucinit nabidku ptevzeti
je zaloZena zpravidla pfevodem vétSiho mnozstvi akcii, takze vyslednd priimérna cena
je timto pfevodem vyrazné ovlivnéna. Tento pfevod pfitom zpravidla neni realizovan na
vefejném (regulovaném) trhu (tj. na Burze cennych papirti Praha ¢ RM-SYSTEMu).
Komise si je védoma, Ze samotné pfevodni cena dosazena za relativné nestandardnich
podminek nemusi zobrazovat veskeré ,.,ekonomické™ hodnoty dané transakce, a proto
vzdy pfistupuje ke zkoumdni vSech okolnosti, které se tykaji transakce, jez zalozila
vznik povinnosti ucinit nabidku pfevzeti (napf. cena transakce je vysledkem
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ptedchoziho opéniho kontraktu apod.). Na zaklad¢ uvedené¢ho zkoumani potom Komise
posuzuje, do jaké miry je tieba ptihlédnout k primérné cené pii stanoveni odkupni ceny
(srov. dikci § 183c odst. 3 druha véta obchodniho zédkoniku).

ad b) - Prémiova cena

Prémiova cena ve smyslu § 183c odst. 3 obchodniho zdkoniku vznika, pokud akcionaf
nebo osoba jednajici s nim ve shod€ (dale téZ ,,povinné osoby*) nabyl v poslednich 6
mésicich cenné papiry, které jsou pfedmétem nabidky ptevzeti, za cenu vyssi, nez je
prumérna cena. Je tedy ziejmé, Ze prémiova cena se nezjiStuje pouze na zakladé
transakéni jednotkové ceny prevadénych akcii v rdmci transakce, jez zalozila vznik
povinnosti u¢init nabidku pfevzeti, nybrz pro ovéteni jejiho vzniku a vyse se zkoumaji
vSechny obchody, na zakladé¢ kterych povinna osoba ¢i osoby nabyly v uvedeném
6mesicnim obdobi akcie cilové spoleCnosti. Podstatné je, Ze prémiova cena vznika
pouze, pokud nékterda zjednotkovych cen pievadénych akcii ve vySe popsanych
transakcich je vys$Si neZ primérna cena. Komise opét sohledem na potencialni
nestandardnost transakce (pfedevsim opét transakce, jez zaklada vznik povinnosti ucinit
nabidku prevzeti) vzdy piistupuje k ovéfeni vSech okolnosti, které mohou zplsobit, ze
deklarovana prémiova cena nezobrazuje vesker¢ ,,ekonomické* hodnoty dané transakce.
Pokud prémiova cena vznikne, vytvari se zakonem stanovena minimalni hranice, od
které¢ se odviji cena v povinném odkupu. Pro nazornost je pouziti a vyznam prémiové
ceny ilustrovan na niZze zpracovanych piikladech (ustanoveni § 183c odst. 3
obchodniho zédkoniku obsahuje moznost Gipravy prémiové ceny).

ad ¢) - Cena urcena znaleckvm posudkem

Obchodni zékonik pro ucely povinné nabidky pievzeti pozaduje vyzaduje zpracovani a
uvetejnéni znaleckého posudku, ktery musi dokladat pfimétenost odkupni ceny hodnoté
ucastnickych cennych papirt. Znalecky posudek musi obsahovat ocenéni ucastnickych
cennych papirti na zéklad¢ vyuziti standardnich oceniovacich postupii (srov. § 183e odst.
8 pism. a) obchodniho zékoniku, blize viz. metodika Komise pro cenné papiry —
Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek ptfevzeti a vefejnych navrhi smluv o
koupi ucastnickych cennych papirtt (ZNAL), kterd je dostupnd na www.sec.cz v sekci
,Informace pro profesionaly*, podsekce ,,Metodiky a manualy*). Znalecky posudek je
tedy tfetim podkladem, od kterého se odviji cena nabizena pii povinné nabidce prevzeti.
Znalecky posudek je vzdy vyznamnym prvkem v procesu stanoveni odkupni ceny (tedy
1 v ptipad¢€, kdy vznikla napf. prémiova cena), naprosto zasadniho vyznamu nabyva
v ptipad¢, kdy nedoslo ke vzniku prémiové ceny. Je téZ nezbytné, aby znalecky posudek
obsahoval zhodnoceni primérné ceny, zejména odivodnéni vyznamu, ktery znalec
piisuzuje primérné cen¢ (znalecky posudek vsSak musi obsahovat indikaci hodnoty
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nezavislou na primérné ceng; srov. mimo jiné i v této souvislosti zminénou metodiku
Komise ZNAL).

K ilustrovani vyznamu jednotlivych veli¢in pouZzivanych pro urceni odkupni ceny
v povinné nabidce prevzeti Komise zpracovala nasledujici jednoduché piiklady:

Spole¢nost ,,Navrhovatel*“ pievedla dne 31.5. 2004 na sviij ucet vedeny v SCP 450 000
kusii akceii, které predstavuji 10% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti ,,Cilovd
spolecnost za jednotkovou cenu za jednu akcii 1 500 K¢. Ve spojeni nové nabytého
s jiz drzenym majetkovym podilem ziskal Navrhovatel v Cilové spolecnosti majetkovy
podil, ktery napliiuje hypotézu ovladnuti obsazenou v ustanoveni § 66a odst. 5
obchodniho zdkoniku (Navrhovatel disponuje vice jak 40% podilem na hlasovacich
pravech v Cilové spolecnosti). Navrhovateli proto podle ustanoveni § 183b odst. 1
obchodniho zakoniku vznikla dne 1.6. 2004 povinnost ucinit nabidku pfevzeti vSem
majitelim akcii Cilové spolecnosti. Za ucelem splnéni své povinnosti Navrhovatel
pozadal SCP o vypocet primérné ceny podle ustanoveni § 183c odst. 4 obchodniho
zakoniku k 1.6. 2004. Na zaklad¢ vypoctu primérné ceny Navrhovatel zjistil, ze kromée
jim realizovaného pievodu byly v predchazejicim obdobi 6 mésici uskuteCnény
pievody celkem 5000 kust akcii Cilové spolecnosti. Déale Navrhovate/ zadal
vypracovani znaleckého posudku pro urceni ceny piiméfené hodnoté akcii ke dni
30.5. 2004. Cena urcena znaleckym posudkem dosahuje vyse 1300 K¢ za jednu akcii.

Navrhovatel se rozhoduje o vysi ceny nabizené minoritnim akcionaiim Ciloveé
spolecnosti v povinném odkupu v nasledujicich odlisnych situacich:

1) S PREMIOVOU CENOU:

Primérna cena obchod(
Jednotkova cena odvozena z 10% podilu na hlasovacich pravech Pocet akcii bez 10% podilu na Pocet akciil
hlasovacich pravech
1 500 K¢ 450 000 890,00 Ké& 5000
Vazeny pramér dle § 183c odst. 3 1 493,30 Ké
Cena urcéena znaleckym posudkem 1 300,00 Ké
Vznikla prémiova cena? | ANO |
Prémiova cena - 15 % | 1 275,00 K¢&]

Prémiovou cenu neni mozné v tomto pfipadé snizit o maximalni srazku ve vysi 15 %, protoze tato hodnota je nizsi nez vazeny pram:

(viz ustanoveni § 183c odst. 3 Obchodniho zakoniku)!

Minimalni cena nabizena v povinné nabidce prevzeti | 1493,30 K¢|
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Komentar k diléi situaci

v

ProtoZze Navrhovatel ziskal akcie Cilové spolecnosti za cenu vyssi, neZ je vazeny
primér, doslo ke vzniku tzv. prémiové ceny. Vazeny primér byl vyrazné ovlivnén
jednotkovou cenou akcie vramci pievodu, ktery zalozil vznik povinnosti uinit
nabidku ptevzeti. Navrhovatel nemiize provést nejvyssi zakonem povolenou srazku
z prémiové ceny ve vysi 15 %, protoZe takto sniZzena prémiova cena by byla niZsi nez
vazeny aritmeticky primér. Vzhledem k tomu, Ze cena uréend na zaklad¢ znaleckého
posudku je niz§i nez vazeny aritmeticky primér, musi Navrhovatel nabidnout
v povinném odkupu akcii od minoritnich akcionari za jednu akcii Cilové spolecnosti
minimaln¢ 1 493,30 K¢. Komise zdiraziuje, ze prémiova cena miize v sob¢ zahrnovat
hodnotu zvlastnich efekt, které navrhovatel pfisuzuje novému podilu v cilové
spolecnosti (miiZze se jednat napt. o docileni zadouciho efektu ovladnuti ¢i synergickych
efekt, kterych Navrhovatel ovladnutim Cilové spolecnosti dosahne). Oproti tomu
znalec urcuje hodnotu na zéklad¢ efekt, kterych je schopna Cilovd spolecnost
dosahnout ,,sama®. Tato skutec¢nost mtlize zplisobit, ze napt. cena zjisténd znalcem je

v

v tomto ptipadé€ nizsi nez vazeny aritmeticky primer.

2) BEZ PREMIOVE CENY:

Prdmérna cena obchodd
Jednotkova cena odvozena z 10% podilu na hlasovacich pravech Pocet akcii bez 10% podilu na Pocet akcii
hlasovacich pravech
1 500 K¢ 450 000 1 600,00 K& 5000
Vazeny primér dle § 183c odst. 3 1 501,10 Ké
Cena urcéena znaleckym posudkem 1 300,00 K¢
Vznikla prémiova cena? l NE ]
Minimalni cena nabizena v povinné nabidce prevzeti | 1 300,00 Kél

Komentar k diléi situaci

Navrhovatel realizoval ptrevod akcii za stejnou Castku jako v pfedchozim ptipadé.
Odlisné je vsak chovani ucastnikt trhu, kteti mohli napft. t€sné€ pied vznikem povinnosti
ucinit nabidku ptfevzeti spekulovat na vysokou odkupni cenu. Protoze transakéni
jednotkova cena akcie je niz8i nez primérna cena z transakci realizovanych bez tcasti
Navrhovatele, bude v tomto ptipadé vazeny prumér vyssi nez ,,prémiova“ cena (i kdyz
samoziejm¢ vzhledem k véze ,baliku akcii®, jehoz ptevod zplsobil vznik povinnosti
ucinit nabidku pifevzeti, je tato odliSnost minimalni). Protoze prémiova cena nevznikla,
muze (a musi) navrhovatel nabidnout odkupni cenu odpovidajici vysledku znaleckého
posudku. Znalecky posudek, ktery je prezkouman Komisi, urCuje cenu piimétenou
hodnoté¢ akcii bez ptipadnych integracnich efektt Cilové spolecnosti s Navrhovatelem
(akcionafr, ktery hodla profitovat z téchto efekti, maze setrvat v Cilové spolecnosti), a
musi mimo jiné obsahovat vypotfadani se znalce s hodnotou véazeného aritmetického
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priméru (tedy zejména zhodnoceni rozdilnosti veli¢iny védzeného aritmetického
priméru oproti vysledku znaleckého ocenéni, zdlvodnéni opodstatnénosti vysledku
znaleckého posudku — vice viz. opét ZNAL).

II: Cena pri vefejném navrh smlouvy o koupi akcii (ustanoveni § 186a odst. 4
obchodniho zakoniku)

Ptedchozi udé€leni souhlasu Komise je nezbytné taktéz pro uveiejnéni vetejného navrhu
smlouvy o koupi akcii ze strany spolecnosti, jejiz valna hromada rozhodla o zruSeni
kotace akcii na regulovanych trzich. V tomto piipadé se odkupni cena urcuje na zakladé
ustanoveni § 186a odst. 4 obchodniho zékoniku, které je viaci § 183c obchodniho
zakoniku specialni, takze § 183c se v piipadech vetejnych ndvrhii smlouvy podle § 186a
obchodniho zakoniku nepouzije. Podle § 186a odst. 4 obchodniho zakoniku
-+ -.Spolecnost je povinna akcie koupit za cenu primeérenou hodnoté akcii. PFrimérenost
ceny musi byt doloZena posudkem znalce... . Rozhodujici pro urcéeni vySe odkupni
ceny ve vefejném navrhu smlouvy o koupi akcii ¢inéném z diivodu zruseni kotace akcii
spolecnosti na regulovanych trzich je tedy znalecky posudek dokladajici pfiméfenost
ceny hodnot¢ akeii.

Casto se objevuje otazka, zda je spole¢nost pii zrudeni kotace opravnéna odkupovat
akcie za cenu vysS$i, nez je cena priméfend hodnoté akcii doloZzend posudkem znalce.
Podle nazoru Komise by bylo v rozporu s povinnosti ¢lenti pfedstavenstva spolecnosti
jednat s péci fadného hospodate, pokud by piipustili odkup akcii od akcionaiti za cenu
vys$$i, nez je cena piiméfend. Akcionafi, ktefi nebyli adresaty vefejného navrhu
smlouvy, by se v takovém pfipadé¢ mohli zfejmé opravnéné¢ domahat nahrady Skody
zpusobené spolecnosti a jim samotnym tim, Ze spoleCnost (bez pravniho divodu)
zaplatila za akcie vice, nez pozaduji pravni predpisy. V konecném dusledku by rozdil
mezi cenou piimefenou a cenou skute¢né zaplacenou totiz pravdépodobné nesli prave
akcionafi, ktefi jsou povinni akcie od spolecnosti na zdklad¢ § 186a odst. 7 obchodniho
zakoniku za tam uvedenych podminek odkoupit.

Komise zavérem zdiiraznuje, ze vySe uvedeny vyklad k popisovanym povinnostem neni
vycerpavajici a je ve své obecnosti pouze ramcovym voditkem jak pro osoby povinné
ucinit nabidku pievzeti ¢i vefejny navrh smlouvy o koupi akcii, tak pro jejich adresaty.
Komise v kazdém spravnim fizeni detailné¢ zkouma a piihlizi k okolnostem, jez mohou

v 7w

mit vliv na zadvér o ptfimétenosti odkupni ceny hodnoté¢ ucastnickych cennych papirt.
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Prezidium Komise schvalilo dne 21. ¢ervence 2004.

Kontaktni osoby:

* Ing. Rudolf Hgjek, tel: 221 096 150, e-mail: rudolf.hajek@sec.cz
* Jan Chromy, tel: 221 096 445, e-mail: jan.chromy(@sec.cz

* Mgr. Klara Cetlova, tel: 221 096 449, e-mail klara.cetlova@sec.cz
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