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| Q:}zva Kk duplneni zhdosti 2 oznéimeni 0 prodluuieni {hity pro yydéni rozhodnuti Ve véci udéleni

souhlasu S obsahem yerejného nayrhu smlouvy podle ustanoveni § 1862 odst. 1 ve spojeni S

§183e odst. 7 zakona 2. 513/1991 Sb. obchodni zakonik, ve znéni pozdéj§ich piedpisl

Ueastnik tizeni, spolecnost Apollon holding, .S S€ sidiem Praha 4, Nusle, 7ateckych €.p- 842,

4psC: 14000, iC 10005005 sastoupeny na Zakladé plne moci ze dne 23. 6. 2003 obchodnikem
=S cennymi papiry GARFIELD 2:5., 5¢ sidlem ZAmecka 488/20, 702 00, Moravska Ostrava, (C
- .47676710 (dale jen ,.L'iéastnik #izeni™) podal ke Komisi pro cenné papiry (déle jen ,,Komise“‘)

- “ddne 24. 6. 2003 pod e. & 0109351200’.". z4dost © udélent souhlasu S obsahem vetejn€ho navrhu

. smlouvy podle ustanoveni § 186a odst. | zakona C. 513/1991 Sb., obchodni sakonik, ve znen

pozdéjéich predpisl (dale jen _obchodni zakonik™). Povinnost uéinit vefejny navrh smiouvy

" yznikla agastnikovi fizeni v duisledku rozhodnuti valné hromady konané dne 4. 6. 2003, kierd
R rozhodla, Z€ bude zrusena registrace agastnicky h cennych papirt yydanych neastnikem tizeni.
. Vetejny navrh smiouvy je urcen akcionaium acastnika tizeni, ktefl na vyse uvedené yalne

4

© hromadé nehlasovalt pro srudeni registrace nebo se valné hromady nezagastnili, a0 ohledné téch

akeil, o jejichZ srugeni registrace bylo rozhodnuto, jejichZ majiteli byli ke dni konani valné
hromady, pokud s€ nevzdali prava na jejich prode] tcastnikovi rizeni. Podle ustanoveni § 183¢
odst. 8 ve spojeni § 186a odst. 4 obchodniho sakoniku muze Komise Ve {hité osmi pracovnich
dnil od doruceni yerejneho néavrhu smlouvy tento verejiny navrh smiouvy zakazat, navrhnout jeho
zménu nebo rozhodnout 0 souhlasu s jeho uvefejnénim. Ustanoveni $ 183¢ odst. 9 obchodniho
zakoniku stanovi, Z¢& Comise e opravnéna Ve {haté 8 pl'acovnich dnt ode dne doruceni pavrhu
oznamit navrhovateli, Z¢ {htitu podle piedchozi vety 7 dulezitych duvodi prodluzuje, aviak
nejdéle 0 dalgich pet pracovnich dnil.

{jzastnik fizeni Kk zadosti pfilozil text veiejného navrhu smiouvy ve znéni, v jakém ma byt
uverejnen. Komise pfezkoumala yadost a text vefejneho navrhu smiouvy a zjistila, ze text
yerejného pavrhu smiouvy obsahuje nékiere nedostatky, Které sdélila aastniku fizeni relefonicky
dne 27.6.°2003. Ueastnik zizeni zasial Komisi dne 1. 7. 2005 upravenjr text veiejného pavrhu
smiouvy v elektronicke podobe. Komise dale zjistila, 7€ px’,wodni i opraveny text verejneho
pavehu  smiouvy obsahuje chybny adaj © sidle acastnika #izeni. Podle internetové VerZe
obchodniho rejstiiku pyla due 21, 6.2003 do obchodniho rejstiiku zapsana zména jeho sidla na
Praha 4. Nusle, 7ateckych €.p- g42, PSC 140 00. Komise timt0 vyzyva acastnika fizent, aby
tento formalni nedostatek odstranil @ opraveny lext vefejného navrhu dorucil Komisi ¥ listinne
podobe.
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Komise na tomto mist¢ povazuje za
y ocenéni. Jejim tkolem je zohlednéni

éalc ustanoveni § 186a odst. 4 obchodniho zékoniku je spolecnost povinna koupit akcie za cenu
Zimérenou hodnoté akeli, pricem? primérenost ceny musi byt dolozena posudkem znalce.
<astnik fizeni k zadosti prilozil snalecky posudek ¢. 452/52/2003 vypracovany [ng. Radimem
Jovotnym, bytem Nova 10, 664 49, Ostopovice, znalcem v oboru ekonomika, odvétvi ceny a
dhady se specializaci nemovitosti a ocefiovani podniki (dale jen ,znalec™), dokladajici
- primefenost ceny za akcie acastnika Fizeni ke dni 4. 6. 2003.

pro ucely dolozZeni priméfenosti navrhované ceny hodnoté akeif Géastnika fizeni pouzil znalec
. zejména metody likvidaéni a dale metody vychazejici Z tr#nich cen ucastnika fizeni. Konetnou
" hodnotu akcie pak stanovil jako vazeny prumeér vysledkl jednotlivych metod. Nejvétsi vahu ve
Cyysi 80 % znalec pritadil vysledku metody likvidacni, ktery &ini 92,58 K& za jednu akeii
* peastnika #zeni. Zbylou 20% vahu pfifadil trznim cenam, které se ligily tim, zda v sobé zahrnuji
© gkviziéni cenu Z prosince roku 2002. Timto postupem dospél znalec k zavéru, Ze cena Ve vysi
94,10 K¢ za jednu akeii atastnika fizeni je cenou piiméfenou jejich hodnoté. Komise

.

pr-ezkoumala znalecky posudek a v jeho obsahu nalezla nasledujici nedostatky:

a) Pro agely ocenéni spolegnosti aeastnika fizeni pouzil znalec metody likvidacni, kdy
pfedpoklédai, 7e k ukonéeni likvidace a yyplaceni likvidagniho ziistatiu dojde za 38 mésich

~

od data ocenéni. Znalec pro obdobi mezi dnem ocenéni a dnem vyplaceni likvidaéniho
zustatku predpokladal zhodnoceni jednotlivych druht aktiv. Jejich hodnotu ke dni likvidace
pak prevedl na soucasnou hodnotu ke dni ocenéni s pomoci diskontni miry ve vysi 11,83 %.
nutné pfipomenout zakladni el diskontni miry
s dvou zakladnich aspektll spojenych s investici do
|1 g zakladniho kapitalu obchodni spolecnosti, a 10 zasovou hodnotu penéz a rizikovost dané
3 e investice. Rizikova prirazka obsazena v diskontni sazbé tak odraZi riziko, Z¢
Fv pfedpoklédanj;ch ziskl, resp. pené&znich tokil nebude dosazeno. Je tedy spojena s nejistotou
existence a vyvse takovych ekonomickych efekty, které doposud nebyly dosazeny. Komise
konstatuje, ze znalec yySe uvedenou diskontni mirou snizuje takovy penézni tok, ktery jiz byl

dosazen, a neni tak spojen s Zadnym rizikem. Pfevazna &ast aktiv uéastnika fizeni je totiz ve
velmi likvidni formé. Vice nez 56 % trini hodnoty aktiv k datu ocenéni je tvoreno
hotovostnimi penézi a vice neZ 91 % bud v penézich nebo ve velmi likvidnich finanénich

b
} au instrumentech. Na vynos Z likvidace dnes jiZ velmi likvidnich aktiv tak nelze aplikovat

=

lze predpokladat, Ze vynosnost takovych

se také bude bliZit této hranici. Na zakl

stejnou diskontni miru jako na penézni toky plynouci z provozni ginnosti podniku. Zaroven
aktiv se bude velmi blizit bezrizikové yynosnosti a
zaroven vynosnost pozadovana z likvidace takovych aktiv s ohledem na témék nulové riziko
adé t&chto skute¢nosti Ize piedpokladat, Ze i budouci
hodnota takovych aktiv se nebude vyznamné odchylovat od jejich soucasné hodnoty. Znalec
na strané 40 znaleckého posudku predpokladd vynosnost majetku 2 % p-a. jako vynosnost
H penéznich prostiedkl (roky 2 vkladt). Komise konstatuje, Z€ diskontni mira u
' dlouhodobého  finanéniho majetku  nebo kratkodobeho finanéniho majetku nemize
prevysovat jejich skute&nou otekavanou vynosnost. V opaéném ptipadé neexistuje rozumny
investor, jenZ by okamzité takovato aktiva nezpenézil. Na hodnotu okamZité zpenézitelného
finanéniho majetku (napt. akcie vydané spole¢nosti CEZ, a.s. v majetku a&astnika fizeni) tak
na zakladé predchozi argumentace nelze aplikovat vyssi diskontni mimi, nez odpovidad

poZadovaneé vynosnosti penéznich prostiedk. Tento postoj Komise muze byt také podlozen

Washingtonova 7. P.0. Box 208, 11121 Praha 1,

faktem, ze v pripadé tradieniho vynosoveho ocenéni podniku, ktery disponuje neprovoznimi
pen&znimi €1 vysoce likvidnimi aktivy, s€ jejich nomindlni hodnota pricita k provozni
hodnoté podniku jako celku, aniz by bylo kalkulovéno s jejich rozdilem mezi soucasnou @
budouci hodnotou. Jejich hodnota tedy neni snizovana vlivem casového faktoru. Komise tak
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wh, ab znalec na podkladé vyse uvedenych skuteénosti upravil prepocet budouci

: ;:bdhot; aktiv aeastnika #izeni na jejich soucasnou hodnotu.

b)

\ c)

- lik\‘idaé“i
‘hodnotou 2

7nalec do yypottu metodou likvidacni sahrnul i dai ve VS 15 % zrozdilu mezi vysi
L Lt * ’ . . 3 .

ho zustatku 2 nabyvaci cenou akcie. Tuto nabyvaci cenu aproximoval vypoctenou
keie k datu ocenéni ve vysi 105,07 K¢ za jednu akeii ucastnika fizeni. Znalec

"

rovnéZ ve znaleckem posudku upozornuje na uréitou cyklicnost pii vypoctu srazkove dané.
Komise Konstatuje, Ze tuto cykliénost 1ze odstranit snizenim soutasné hodnoty podilu na
likvidaénim sustatku 0 souin této hodnoty a souctu nekoneéné geometricke rady s prvnim
lenem roynym 0,15 2 koeficientem 0,15 namisto pouhého snizeni o 15 % z¢ soucasné
hodnoty podilu na likvidaénim zhstatku. Dale je Komise nazoru, 7e dai z pfijmd
7 kapitéiového majetku je JiZ implicitné obsazena ¥ bezrizikove yynosnosti. V piipadé ristu
1éto danoveé sazby by ziejmé yzrostla i poiadované bezrizikova vynosnost a naopak. Tuto
skute&nost dokumentuji rozdily ve vynosnostech statnich dluhopist Ceské republiky 2
hypo{eénich zastavnich listd emitovanych nékterou z teskych hypoteénich bank (za jinak

'srovnateln)"ch podminek, zejména doby do splatnosti a arovné kreditniho rizika).

Znalec na vysledek likvidaéni hodnoty aplikoval tzv. srazku za minority, tedy takovou
srazku, ktera odrazi omezenou moznost minoritnich akcionaftl ovliviiovat chod podniku.
Komise je nazory, 7e v ocenéni pro acely povinnych odkupt nelze pouzivat tzv. srazky za

~pinoritu. Vysledna hodnota ocenéni by tedy neméla byt zavisla na rozlozeni akciovych

d)

podili ve spolenosti. Tento posto] Komise opira zeyména O zasadu rovnosti a
nediskriminace yiech akcionait jako zakladni zasadu akciového prava, promitnutou napf.
y zakazu sneuzivani veLSiny, ale i mendiny hlast ve spolegnosti. 7ésada rovnosti viech
akcionafli je specifikovana pro agely nabidky prevzeti v ustanoveni § 1853 odst. 10
obchodniho zakoniku, ktery uvadi, Ze pil nabidce prevzeti musi byt se viemi akciondfi
spole&nosti. kiefi se nachazeji ve stejném pravnim postaveni, zachazeno stejné. Jsou-li tedy
akcionafi bez ohledu na velikost jejich podilu majiteli stejnych akcit, musi byt i pro ucely
nabidky prevzeti a vefejného navrhu smlouvy povazovana hodnota téchto akeii 72 shodnou,
aby byla tato zasada dodrzena. Porugeni zasady rovného pristupu ke vsem akcionafum
pouzitim srazky za minoritu je zvIaste zjevné v ptipadé ocenéni udastnika fizeni formou
likvidaéni metody. Touto srazkou tak priznavame cast nezpochybnitelné majetkové podstaty
majoritnimu akcionafi na ukor akcionait minoritnich, coZ je jednoznacn€ v rozporu s vyse
zminénou zasadou nediskriminace.

Znalec dale uvadi, ze srazka za minoritu popsana v bodé ¢) vyse v sobe obsahuje i ostatni
rizika, a to zejmena rizika ze soudnich sport yedenych ucastnikem ¢izeni. Pipustime-li, ze
vyse uvedend rizika existuji a Ze byla diskontni mira aplikovana spravnym zplsobem, pak je
prevazna cast tachto rizik implicitné zakotvena jiz v rizikové prirazee K bezrizikové trokove
mite. Tudi? tato rizika by byla v ocenéni zahrnuta dvakrat. Komisi neni znama existence
jiného sporu nez saloby ze strany spoletnosti C.D.E. Investments B.V. a Ceskoslovenska
obchodni banka, a.5. domahajici se zaplaceni castky vice nez 500 mil. K& Komise byla v3ak
organy cilové spole¢nosti informovéana o mimosoudnim vyrovnani a zpétvzeti zaloby. Cilova
spolenost tuto informaci dorucila Komist dne 6. 6. 2005 s tim, ze uvedena jednani 0
mimosoudnim vyrovnani se nachazeji v savérecné fazi a s vyjadienim vedeni cilove
spoleénosti, ze Luvedeny spor bude v nejbliZsi dobé ukonden bez jakéhokoliv dopadu na

hospodafskou situaci cilové spolegnosti”.

Komise dale upozoriiuje na zeela intuitivni uréeni srazky reflektujici takova rizika, pokud

existuji. Komise si je pritom védoma, Z& presnéjsi kvantifikace takovvch rizik by vvzadovala

Washingionova 7. P.O. Bex ~08. 111 21 Praba | B 22109 At s 27109 6110, e-maib: podatelnad sec.c?

el




L S

i
|
|
i

podrobnou pravni i ekonomickou analyzu jednotlivych sportl. Znalec sice uvadi, Ze povazuje
20% vy3i diskontu za minimalni, aviak z jakého divodu pouzil srazku pravé v takové vysi jiZ
neuvadi. Komise tedy vyzyva znalce, aby z€ snaleckého posudku odstranil srazku za
minoritu a jina rizika nebo diivod jejiho pouZiti a jeji vysi tadné zdivodnil.

e) Komise konstatuje, Ze znalcem proveden)'f vypocet v tabulce na strané 39 a 40 znaleckého
posudku je jen obtizn& interpretovatelny, nebot’ napf. stala aktiva v Sustatkovych cendch ke
dni 31. 5. 2003 ve vlastnictvi tgastnika fizeni dosahovala vyse 312 128 tis. K&, zatimco
y tabulce na strané 39 je uvedena vyse 990 885 026,- KC. Vysledek vyplyvajici z podetnich

operaci udaji uvedenymi v tabulce na strané 39 a 40 ovliviiuje uziti € neuziti metody
likvidaéni s mimoradnou dividendou. Komise proto yyzyva znalce, aby popsal udaje ve vyse
uvedené tabulce tak, aby bylo ziejmé, k jakym polozkam ncetnich vykazi @ k jakému
¢asovému obdobi se yztahuji, nebo doplnil nalecky posudek o struéné vysvétleni vyznamu

jednotlivych {1dajt a postupu.

Verejny navrh smiouvy predlozeny ucastnikem Fizeni vlivem vyse uvedenych nedostatkl
neobsahuje véechny udaje poiadované pi‘isluénﬁmi ustanovenimi obchodniho zékoniku. Znalec
pti zpracovéni snaleckého posudku chybné vypocetl nékteré (daje podstatné pro zjisténi
p‘{rimé‘fcnosti ceny hodnoté akcii ucastnika fizeni, coZ Ve svém disledku znamend, Z€ uéastnik
#izeni nedoloZil priméfenost ceny podle ustanoveni § 186a odst. 4 obchodniho zakoniku. Komise
tak nemuZze skoumat, zda je cena navrhovana ve veiejném navrhu priméfena hodnoté akcii
aéastnika fizeni, pricemZ zavér o pﬁméfenosli navrhované ceny Jjé jednim z€ zakladnich
pi‘cdpokladﬁ pro udéleni souhlasu s obsahem verejného navrhu. Komise informovala o vyse
uvedenych nedostatcich ve snaleckém posudku znalce dne 27. 6. 2003 elektronickou postou.
Komise ucastrika tizeni na zakladé vyse uvedenych skuteénosti vyzyva, aby

na zakladé shora uvedenych pf'ipominek odstranil uvedené nedostatky snaleckého posudku
a textu vefejného navrhu smlouvy.

yzhledem k tomu, Z€ [hiita pro vydani rozhodnuti podle § 183e odst. 7 Ve spojeni s § 186a
odst. 4 obchodniho z4koniku uplyne dne 20. 1. 2002, oznamuje Komise aeastniku fizeni, Ze

v souladu s ustanovenim § 183¢ odst. 9 ve spojeni s § 1862 odst. 4 obchodniho zakoniku
prodluzuje lhiitu pro vydani rozhodnuti podle astanoveni § 183¢ odst. 7 obchodniho
zakoniku o daidich pét pracovnich dni, tj. do patku 11. 7. 2003.

/ ng. .]ay/épring!
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