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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

C.j. 45/N/828/2003/2
V Praze dne 11. 7. 2003
Pocet list: 7

ROZHODNUTI

Komise pro cenné papiry (dile jen ,, Komise™) jako spravni Gfad pro oblast kapitadlového trhu
podle zékona ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalich zakony,
ve znéni pozd€jsich pfedpisl, a podle ustanoveni § 7a téhoZ zdkona jako orgén stitniho
dozoru nad plnénim povinnosti stanovenych zdkonem &. 513/1991 Sb., obchodni zikonik,
ve znéni pozdé€jsich pfedpisii (dile jen ,obchodni zakonik®), rozhodla ve spravnim
fizeni zahdjeném dne 24. 6. 2003 na ndvrh spole¢nosti Apollén holding, a.s., se sidlem Praha
4, Nusle, Zateckych &. p. 842, PSC: 14000, IC 10005005 (déle jen Ucastnik fizeni®)
zastoupené na zédkladé¢ plné moci ze dne 23. 6. 2003 obchodnikem scennymi papiry
GARFIELD as., se sidlem Z&meck4 488/20, 702 00, Moravskd Ostrava, IC 47676710,
ve véci udé€leni souhlasu s uvefejnénim textu vefejného ndvrhu smlouvy o koupi akcif, takto:

Ukastniku Fizeni se podle ustanoveni § 183e odst. 7 ve spojeni s ustanovenim § 186a
odst. 4 obchodniho zdkoniku udéluje souhlas s uverejnénim textu verejného navrhu
smlouvy o koupi akcii ¢inéného podle ustanoveni § 186a odst. 1 obchodniho zakoniku,
doruceného dne 24. 6. 2003 pod e. ¢. 0100955/2003 a doplnéné dne 1. 7. 2003 pod e. &.
011600/2003, dne 11. 7. 2003 pod e. ¢. 012611/2003, ktery je uréen osobdm, které byly ke
dni kondni valné hromady akcionafi wé&astnika Fizeni a nehlasovaly pro zruseni
registrace akcii nebo se valné hromady nezicastnily, a to ohledné téch akcii, jejichz
majiteli byly ke dni kondni valné hromady, ktera rozhodla o zruSeni registrace, a
nevzdaly se prava na jejich prodej t¢astniku Fizeni. VeFejny ndvrh smlouvy o koupi
akcii se vztahuje na reglstrovane zaknihované akcie spoletnosti Apollén holding, a.s.,
se sidlem Praha 4, Nusle, Zateckych ¢.p. 842, PSC: 14000, IC 10005005, kmenové, kéod
ISIN CZ0009084604, o jmenovité hodnoté 500,- K¢, vydanych ve formé na majitele, a to
za cenu 103,80 K¢ za jeden kus akcie. Schvaleny vefejny navrh smlouvy o koupi akcii
Jje nedilnou souéasti tohoto rozhodnuti.

ODUVODNENTI

Komise pro cenné papiry (dile jen ,,Komise*) obdrZela dne 24. 6. 2003 pod €. &. 010955/2003
Zédost Gcastnika fizeni o udélenf souhlasu s povinnym vefejnym navrhem smlouvy o koupi
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ki, ktery ma byt ucinén z divodu zrudenf registrace akcii na zdklad® ustanoveni § 186a
st | obchodniho zdkoniku. Mimof4dna valnd hromada Gcastnika #{zeni rozhodla

ne 4. 6. 2003 o zrudeni registrace akcif Geastnika Hzeni. Podle ustanoveni § 186a odst. 1
Obchodm’ho s4koniku vznikla u&astniku fizeni povinnost uginit do 30 dni ode dne, kdy valnd
- promada rozhodla o zrueni registrace akcii, vefejny ndvrh smlouvy o koupi akcii osobdm,
Které byly ke dni konan{ valné hromady akcionafi Geastnika fizeni a nehlasovaly pro zruSeni
registrace akcif nebo se valné hromady nezicastnily, a to ohledné t&ch akcif, jejichZ majiteli
pyly ke dni konéni valné hromady, kterd rozhodla o zrudeni registrace, a nevzdaly se prava
na jejich prodej Gastniku fizeni. Poslednf den ticetidenn{ lhity pro u¢inéni vefejného ndvrhu
smlouvy pfipadl na pitek 4. 7. 2003. Neucinéni povinného vefejného ndvrhu smlouvy o koupi
akcif v zdkonném terminu maze byt pfedmétem dalsiho spravniho fizenf pfed Komisi.

74kladni kapital Geéastnika Hzeni ve vysi 2 138 563 tis. K& je tvofen 4 277 126 kusy akcii na
majitele, registrovanych, kdd ISIN CZ0009084604, 0 jmenovité hodnoté jedné akcie 500,-
K&, vydanych v zaknihované podobg.

Podle ustanoveni § 186a odst. 4 obchodniho zékoniku se na postup pii koupi akcii pouzijf
pfiméfené ustanoveni § 183a, 183c a § 183e a7 183g obchodniho zakoniku. Vzhledem ke
skutetnosti, ze ucastnik fzeni &ini vefejny ndvrh smlouvy o koupi jim emitovanych
Géastnickych cennych papird podle ustanoveni § 186a obchodniho zdkoniku, z povahy véci
plyne, Ze neni povinen pfedkladat stanovisko piedstavenstva a dozoréi rady podle ustanoveni
§ 183¢ odst. 6 obchodniho zakoniku.

Ugastnik fizeni k Zadosti piilozil text vefejného ndvrhu smlouvy ve znéni, v jakém ma byt
uvefejnén. Komise pfezkoumala Zadost a text vefejného ndvrhu smlouvy a zjistila, Ze text
vefejného ndvrhu smlouvy obsahuje né&které nedostatky, které sdélila Géastniku Tizeni
telefonicky dne 27. 6. 2003. Utastnik fizeni zaslal Komisi dne 1. 7. 2003 upraveny text
vefejného ndvrhu smlouvy v clektronické podobg. Komise déle zjistila, Ze plvodni i opraveny
text vefejného ndvrhu smlouvy obsahuje chybny ddaj o sfdle Geastnika fzeni. Podle
‘ntermetové verze obchodniho rejstifku byla dne 21. 6. 2003 do obchodniho rejstifku zapsdna
zména jeho sidla na Praha 4, Nusle, Zateckych ¢&.p. 842, pPSC 140 00. Komise vyzvala
Geastnika Fizeni, aby tento formélni nedostatek odstranil a opraveny text vefejného nédvrhu
doruéil Komisi v listinné podobg. Ueastnik #zeni doru¢il opraveny text vefejného névrhu dne
11.7. 2003 pod &. €. 012611/2003.

Podle ustanoveni § 186a odst. 4 obchodniho zdkoniku je spole¢nost povinna koupit akcie za
cenu pfiméfenou hodnoté akcif, pfi¢emz pfimefenost ceny musi byt doloZena posudkem
znalce. Utastnik fizen{ k zédosti piloZil znalecky posudek €. 452/52/2003 vypracovany Ing.
Radimem Novotnym, bytem Nova 10, 664 49, Ostopovice, znalcem v oboru ekonomika,
odvétvi ceny a odhady se specializaci nemovitosti a ocefiovéni podniki (dale jen ,znalec”),
dokladajici pfime€fenost ceny za akcie Géastnika fizenf ke dni 4. 6. 2003.

Pro Gcely doloZeni pfiméfenosti navrhované ceny hodnoté& akeii Geastnika fizeni pouzil znalec
zejména metody likvidaéni a déle metody vychazejici z tr7nich cen ucastnika fizeni.
Kone¢nou hodnotu akcie pak stanovil jako véZeny pramér vysledkl jednotlivych metod.
Nejvétsi vahu ve vysi 80 % znalec prifadil vysledku metody likvidaéni, ktery ¢inf 92,58 K¢ za
jednu akcii icastnika tzeni. Zbylou 20% véhu pfifadil trznim cenam, které se lifily tim, zda
v sobé zahruji akvizi¢ni cenu z prosince roku 2002. Timto postupem dospél znalec k zavéru,
e cena ve vysi 94,10 K¢ za jednu akcii Gcastnika tizenf je cenou pfiméfenou jejich hodnoté.
Komise pfezkoumala znalecky posudek a v jeho obsahu nalezla nasledujici nedostatky:
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Pro dcely ocenéni spolecnosti Geastnika izeni pouZil znalec metody likvidagni, kdy
predpokladal, Ze k ukon&eni likvidace a vyplaceni likvidaéniho zlstatku dojde za 38
mésica od data ocenéni. Znalec pro obdobi mezi dnem ocenéni a dnem vyplaceni
likvida¢niho zustatku piedpokladal zhodnoceni jednotlivych druht aktiv. Jejich hodnotu
ke dni likvidace pak pievedl na souCasnou hodnotu ke dni ocenéni s pomoci diskontni
miry ve vysi 11,83 %. Komise povaZovala za nutné piipomenout zakladni el diskontni
miry v ocenéni. Jejim {ikolem je zohlednéni dvou zdkladnich aspektd spojenych s investici
do zékladniho kapitdlu obchodni spole¢nosti, a to Casovou hodnotu penéz a rizikovost
dané investice. Rizikové piirdzka obsazena v diskontni sazbé tak odrazi riziko, ze
predpokladanych ziskil, resp. penéZnich toku nebude dosaZeno. Je tedy spojena
s nejistotou existence a vyse takovych ekonomickych efekt, které doposud nebyly
dosazeny. Komise konstatovala, e znalec vySe uvedenou diskontni mirou sniZuje takovy
penéZni tok, ktery jiz byl dosazen, a nenf tak spojen s zddnym rizikem. Pfevazné ¢ést akuiv
Gzastnika fizeni je totiz ve velmi likvidni formé. Vice ne? 56 % trzni hodnoty aktiv k datu
ocenéni je tvoreno hotovostnimi penézi a vice nes 91 % bud’ v penézich nebo ve velmi
likvidnich finanénich instrumentech. Na vynos z likvidace dnes jiz velmi likvidnich aktiv
tak nelze aplikovat stejnou diskontni miru jako na pen€Zni toky plynouci z provozni
&innosti podniku. Ziroven lze predpokladat, Ze vynosnost takovych aktiv se bude velmi
blizit bezrizikové vynosnosti a zaroven vynosnost pozadovand z likvidace takovych aktiv
s ohledem na téméf nulové riziko se také bude blizit této hranici. Na z4kladé téchto
skutetnosti 1ze piedpokladat, Ze i budouci hodnota takovych aktiv se nebude vyznamne
odchylovat od jejich sou¢asné hodnoty. Znalec na strané 40 znaleckého posudku
predpoklddd vynosnost majetku 2 % p.a. jako vynosnost penéZnich prostiedkl (droky
z vkladit). Komise konstatuje, Ze diskontni mira u dlouhodobého finanénfho majetku nebo
kratkodobého finanéniho majetku nemize pievySovat jejich skute¢nou ocekavanou
vynosnost. V opatném piipadé neexistuje rozumny investor, jenZz by okamZité takovéto
aktiva nezpenéZil. Na hodnotu okamzit& zpenéZitelného finanéniho majetku (napf. akcie
vydané spoleénosti CEZ, as. vmajetku dcastnika fizenf) tak na zéklade predchozi
argumentace nelze aplikovat vySsi diskontni miru, neZ odpovidé pozadované vynosnosti
pen¢Znich prostiedki. Tento postoj Komise miize byt také podloZen faktem, 7e v ptipadé
tradi¢nfho vynosového ocenéni podniku, ktery disponuje neprovoznimi pené&znimi Ci
vysoce likvidnimi aktivy, se jejich nominélni hodnota pfi¢ita k provozni hodnot€ podniku
jako celku, aniZ by bylo kalkulovano s jejich rozdilem mezi soucasnou a budouci
hodnotou. Jejich hodnota tedy neni snizovéna vlivem &asového faktoru. Komise tak
vyzvala, aby znalec na podkladé vyse uvedenych skuteénosti upravil prepocet budouci
hodnoty aktiv tcastnika fizeni na jejich soucasnou hodnotu.

Znalec do vypoétu metodou likvidaéni zahrnul i dafi ve vy8i 15 % z rozdilu mezi Vysi
likvidaéniho zustatku a nabyvaci cenou akcie. Tuto nabyvaci cenu aproximoval
vypoétenou hodnotou akcie k datu ocenéni ve Vysi 105,07 K& za jednu akcii Gcastnika
t{zeni. Znalec rovn€Z ve znaleckém posudku upozoriiuje na urcitou cykli¢nost pii vypoctu
srazkové dané. Komise konstatovala, Ze tuto cyklicnost Jze odstranit snizenim soucasné
hodnoty podilu na likvidaénim zistatku o sougin této hodnoty a souétu nekone¢né
geometrické fady s prvnim ¢lenem rovnym 0,15 a koeficientem 0,15 namisto pouhého
snizeni o 15 % ze soucasné hodnoty podilu na likvidaénim zGstatku. Déle je Komise
nézoru, ze dan z pifjmu z kapitdlového majetku je jiZ implicitné obsazena Vv bezrizikové
vynosnosti. V ptipadé rlstu této dafiové sazby by zfejme vzrostla i pozadovand
bezrizikova vynosnost a naopak. Tuto skute¢nost dokumentuji rozdily ve vynosnostech
statnich dluhopisi Ceské republiky a hypote¢nich sastavnich listd emitovanych nékterou
z &eskych hypote¢nich bank (za jinak srovnatelnych podminek, zejména doby do
splatnosti a trovné kreditniho rizika).
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¢) Znalec na vysledek likvidaéni hodnoty aplikoval tzv. srézku za minoritu, tedy takovou
srazku, kterd odrdzi omezenou moznost minoritnich akcionéta ovliviiovat chod podniku.
Komise je nzoru, ze V ocenéni pro ucely povinnych odkuptl nelze pouzivat tzv. srazky za
minoritu. Vyslednd hodnota ocenéni by tedy neméla byt zdvisla na rozlozeni akciovych
podila ve spole¢nosti. Tento postoj Komise opird zejména O zasadu rovnosti a
nediskriminace viech akcionaia jako zdkladni zésadu akciového prava, promitnutou napf.
v zékazu zneuzivani vetsiny, ale i menginy hlasi ve spole¢nosti. Zéasada rovnosti viech
akcionaitt je specifikovdna pro Ggely nabidky prevzeti v ustanoveni § 183a odst. 10
obchodniho zékoniku, ktery uvadi, ze pii nabidce pievzeti musi byt se viemi akciondii
spole¢nosti, ktefi se nachdzeji ve stejném prévnim postavent, zachazeno stejné. Jsou-li
tedy akciondfi bez ohledu na velikost jejich podflu majiteli stejnych akeii, musi byt 1 pro
Geely nabidky prevzeti a vetejného névrhu smlouvy povazovina hodnota téchto akcif za
shodnou, aby byla tato zdsada dodrzena. Poruseni zdsady rovného piistupu ke viem
akciondiim pouZitim srazky za minoritu je zvlaste zjevné v piipade ocenéni Ucastnika
#zeni formou likvidaéni metody. Touto srizkou tak priznavdme Cdst nezpochybnitelné
majetkové podstaty majoritnimu akcionafi na ukor akcionafd minoritnich, coZ je
,@ jednoznagng v rozporu s vyse zminénou z4sadou nediskriminace.

d) Znalec dale uvadi, Ze srazka za minoritu popsand v bodé ¢) vyse v sob& obsahuje i ostatni
rizika, a to zejména rizika ze soudnich sport vedenych d¢astnikem ¥{zeni. Piipustime-li,
e vyse uvedend rizika existuji a Ze byla diskontni mira aplikovana spravnym zpusobem,

pak je prevéznd cast téchto rizik implicitné zakotvena jiz v rizikové prirdzce k bezrizikové

| arokové mite. TudiZ tato rizika by byla v ocenéni zahrnuta dvakrat. Komisi neni znidma
’ existence jiného sporu nez zaloby ze strany spole¢nosti CD.E. Investments B.V. a
l Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. domahajici se zaplaceni Cdstky vice nez 500 mil.
K&, Komise byla viak orginy ucastnika #{zeni spolecnosti informovina o mimosoudnim
vyrovnédni a zpétvzeti Zaloby. Ucastnik fizeni tuto informaci dorucila Komisi dne 6. 6.
2003 s tim, Ze uvedend jednéni o mimosoudnim vyrovnéni se nachazeji v zaveretné fazi a
s vyjadienim vedeni Géastnika fizeni, Ze ,,uvedeny spor bude v nejblizsi dobeé ukoncen bez
jakéhokoliv dopadu na hospodéfskou situaci Gcastnika fizeni™.
Komise déle upozoriuje na scela intuitivni urcenf srazky reflektujici takova rizika, pokud
existuji. Komise si je piitom veédoma, Ze presnéjsi kvantifikace takovych rizik by
vyzadovala podrobnou pravni 1 ekonomickou analyzu jednotlivych sporl. Znalec sice
uvadi, ze povazuje 20% vysi diskontu za minimalni, aviak z jakého diivodu pouZzil srdzku
pravé v takové vysi jiz neuvadi. Komise tedy vyzvala znalce, aby ze znaleckého posudku
odstranil srazku za minoritu a jind rizika nebo divod jejiho pouziti a jeji vysi Fadne
zdivodnil.

e) Komise konstatuje, Ze znalcem provedeny vypocet v tabulce na strané 39 a 40 znaleckého
posudku je jen obtizné interpretovatelny, nebot’ napf. stéld aktiva v zastatkovych cenédch
ke dni 31. 5. 2003 ve vlastnictvi Gcastnika #izeni dosahovala vyse 312 128 tis. K¢, zatimco

v tabulce na strané 39 je uvedena vyse 990 885 026.- Ké&. Vysledek vyplyvajici
z poCetnich operaci idaji uvedenymi v tabulce na strané 39 a 40 ovliviuje uzit & neuzitl
metody likvidacni s mimofadnou dividendou. Komise proto vyzvala znalce, aby popsal
Gdaje ve vyse uvedené tabulce tak, aby bylo zfejmé, k jakym polozkam Geetnich vykazi a
k jakému ¢asovému obdobi se vztahuji, nebo doplnil znalecky posudek o strucné
vysvétlenf vyznamu jednotlivych ddaji a postupu.

Komise informovala o vyse uvedenych nedostatcich ve snaleckém posudku znalce dne 27. 6.
2003 elektronickou postou. Dale Komise vyzvala Komise Ggastnika #{zeni dopisem ze dne 4.
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7. 2003 pod &. j. 45/N/828/2003/1 (ddle jen wvyzva“) k doplnéni znaleckého posudku a
soucasné v souvislosti s touto vyzvou dcastniku #zenf oznamila, Ze v souladu s ustanovenim
§ 183e odst. 9 obchodniho zékoniku prodluzuje thatu pro vydani rozhodnuti podle ustanoveni
§ 183e odst. 7 obchodniho zdkoniku o dalsich pet pracovnich dni, a to do patku 11. 7. 2003.
Dodatek znaleckého posudku, ktery zohlednuje uvedené nedostatky, byl Komisi dorucen dne
8. 7. 2003 v elektronické podobe a ddle dne 11. 7. 2003 pod e. ¢ 12611/2003 (dile jen
_dodatek*) v podob¢ listinné. Déle bylo Komisi doruceno vyjadfeni predstavenstva Gcastnika
#zeni ze dne 10. 7. 2003, kieré obsahuje vy&et prévnich a jinych rizik, které vyplyvaji pro
Geastnika fizeni z jeho minulé &innosti, kterym znalec odivodnuje vysi srizky za minoritu a
jind rizika, tento dokument je oznacen jako neverejny.

Ve vztahu k poplatkové povinnosti pii podéni zédosti o udéleni souhlasu s obsahem vefejného
navrhu smlouvy podle ustanoveni § 183e odst. 7 obchodniho sakoniku Komise uvadi, ze
Géastnik Fizeni uhradil ¢dstku S 000.- K& vylepenim kolki na podinf ze dne 24. 6. 2003 pod e.
& 010955/2003 (polozka 63 pism. f) sazebniku k zakonu C. 368/1992 Sb., o spravnich
poplatcich, ve znéni pozdgjsich piedpisi (ddle jen _zékon o spravnich poplatcich™).

Komise po prezkoumdni sadosti a vefejného navrhu smlouvy konstatuje, Ze obsahuji veskeré
nalezitosti pozadované prisludnymi ustanovenimi obchodniho zikoniku. Podle ndzoru
Komise doplnény znalecky posudek doklada piimeéfenost ceny hodnoté kmenovych akeif
dcastnika fzeni s ohledem na obvykle pouzivand kritéria ocenéni a zvladtnosti ucastnika
t{zeni. Podle nazoru Komise znalec spravne a bezchybné aplikoval metody pouzité ve
znaleckém posudku. S piihlédnutim k této skute¢nosti, jakoz 1 s ohledem kzédvéru o
pfimefenosti ceny za akeie ucastnika fizeni rozhodla Komise tak, jak se uvadi ve vyroku.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat rozklad do 15 dnt ode dne doruceni, a to K prezidiu Komise
pro cenné papiry, Komise pro cenné papiry, Washingtonova 7. P. 0. BOX 208, 111 21

Praha 1, prostfednictvim odboru emise cennych papiru, kiery rozhodnuti vydal (§ 61 odst. |
zakona ¢. 71/1967 Sb. o spravnim fizeni (spravni Tad), ve znéni pozdgjsich predpisu).

Podle polozky 63 pism. g) zdkona 0 spravnich poplatcich je s Geinnosti od 12. 7. 2002
zpoplatnéno podani rozkladu proti rozhodnuti Komise, a (o
- fyzickou osobou, ktera neni podnikatelem nebo jejiz podnikatelskd €innost nesouvisi
< rozhodnutim, ve v¥§i 500 K¢

. v ostatnich pfipadech ve vysi 3 000 K&.

Spravni poplatek Ize uhradit kolkovymi snamkami, a to pfilepenim na pisemné vyhotoveni
rozkladu nebo piikdzénim prislusné ¢astky na acet Komise ziizeny u Ceské narodni banky
& 3711-2827001/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol 452828032 V piipadé
platby prevodem na bankovni Gget je tieba k rozkladu pripojit kopii platebniho piikazu
s podacim razitkem banky, nebo jiné odpovidajic potvrzeni 0 zaplaceni.

Nebude-li spravni poplatek uhrazen nejpozdeji k podéni rozkladu, Komise Geastnika fizeni
pisemné vyzve k jeho dodateéne dhradé. Spravni poplatek musi byt uhrazen nejpozdéji

do patnicti dni ode dne. ktery nasleduje po doruceni vyzvy k Ghrade poplatku.
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V piipadé, Ze nebude spravni poplatek uhrazen, Komise zastavi fizeni o rozkladu v souladu
s ustanovenim § 6 odst. 3 zdkona o spravnich poplatcich.

P
Mgr. Marek : Helena Smidmajerova
Feditel odboru emisi cennych papirit | odbor emisi cennych papiril

v zastoupeni Mgr. Klara Cetlova
vedouct oddélent nabidek prevzeti

Piiloha: schvalena nabidka pfevzeti (3 strany)
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