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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Komise si posvitila na urcovani cen pri
povinnych odkupech akcii

Vzhledem k pretrvavajicim nejasnostem a ¢astym dotaziim minoritnich akcionara na zplsob urc¢eni
ceny za ucastnické cenné papiry v tzv. povinnych nabidkach prevzeti a ve verejném navrhu smlouvy
o koupi akci podle § 183c, resp. 186a obchodniho zakoniku (déle jen ,odkupni cena“) vypracovala
Komise pro cenné papiry (dale jen ,Komise“) stanovisko, které méa danou problematiku objasnit.

Vzhledem k pretrvéavajicim nejasnostem a ¢astym dotaziim minoritnich akcionara na zplisob urc¢eni
ceny za ucastnické cenné papiry v tzv. povinnych nabidkach prevzeti a ve verejném navrhu smlouvy
o koupi akci podle § 183c, resp. 186a obchodniho zakoniku (déle jen ,odkupni cena“) vypracovala
Komise pro cenné papiry (dale jen ,Komise“) stanovisko, které ma danou problematiku objasnit.

Nutno zduraznit, ze aCkoliv se jedna o nezavazné stanovisko bez pravni sily, méa takto publikovany
nazor Komise pro zicastnéné osoby dalekosahly vyznam. Souhlas Komise je nutnou podminkou

k uskutecnéni nabidky prevzeti a verejného navrhu smlouvy tykajicich se kdtovanych cennych papiru
a Komise svym publikovanym stanoviskem dava zretelné najevo, za jakych podminek lze jeji souhlas
oCekavat. Jiz nékolikrat jsme ostatné byli svédky neschvaleni navrhu nabidky prevzeti pravé

z duvodu $patné urcené ceny za akcie cilové spoleCnosti.

Stanovisko Komise charakterizuje jednotlivé veli¢iny urcujici vysi odkupni ceny akcii a soucasné
uvadi ilustrativni priklady. V pripadé povinné nabidky prevzeti (tedy pokud akcionar dosahne podilu
na hlasovacich pravech , ktery mu umoznuje spolecnost ovladat) ovliviuje vysi odkupni ceny jednak
cena prumérnd, kterou vypocitavéa Stredisko cennych papirt jako vazeny aritmeticky prumér cen
obchodu za poslednich 6 mésict. Dal$im urcujicim faktorem je cena prémiova, ktera vznikne pokud
povinny akcionar nebo osoba jednajici s nim ve shodé nabyli v poslednich 6 mésicich akcie za cenu
vy$$i nez je cena prumérna. Upravena prémiova cena pak tvori minimélni cenovou hranici odkupu.
V neposledni radé rozhoduje cena urcena znaleckym posudkem, ktery musi obsahovat ocenéni
standardnimi ocenovacimi postupy. V takto nastavené strukture se v prémiové cené, ktera je
rozhodujicim limitem pro vyslednou odkupni cenu, zrcadli specialni hodnota akcii spole¢nosti pro
povinného akcionare a pro minoritni akcionare, k jejichz ochrané cely institut povinné nabidky
prevzeti slouzi, je zaruCena odpovidajici cenova nabidka.

Jinak je tomu ovSem dle nazoru Komise v pripadé verejného navrhu smlouvy o koupi akcii. Podstatou
tohoto institutu je opét ochrana minoritnich akcionara, kterym je rozhodnutim valné hromady o
vyrazeni akcii z obchodovani na oficidlnim trhu vyrazné omezena moznost s akciemi disponovat a



zhodnotit tak svoji investici. Dle ndzoru Komise se i pres zakonny odkaz na primérené pouziti
ustanoveni o ur¢eni odkupni ceny pri povinné nabidce prevzeti nepouziji ustanoveni o tzv. prémiové
cené a spolec¢nost neni opravnéna pri zruseni kotace odkupovat akcie za cenu vyssi nez je cena
primérena hodnoté akcii dolozena posudkem znalce. Komise to odivodiuje povinnosti
predstavenstva jednat s péci radného hospodare a pravem akcionéaru, ktefi nebyli adresaty verejného
navrhu smlouvy, domahat se v takovém pripadé nadhrady Skody. Ochranu minoritnich akcionara
Komise nezminuje.

Mohou tak nastat situace, kdy akcionar ovladajici spolecnost nejprve na zakladé povinné nabidky
prevzeti odkoupi akcie od ostatnich akcionaru za cenu stanovenou na zakladé ceny prémiové. Poté
prostrednictvi valné hromady rozhodne o vyrazeni akcii z obchodovani na oficidlnim trhu a ve
verejném navrhu smlouvy o koupi akcii stanovi cenu vyrazné nizsi. Pokud by se spole¢nost rozhodla
predejit pripadnym zalobam akcionait na doplaceni a stanovila by odkupni cenu podle pravidel o
cené prémiové, Komise takovy verejny navrh neschvali. Bude zajimavé sledovat, jakym zplsobem se
k takovym pripadam postavi soudni praxe.
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