18.9. 2006

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

Stanoveni ceny za akcie

Je treba zménit soucasny zpusob stanoveni ceny za akcie minoritnich akcionart pri povinnych
nabidkach prevzeti? Ma nad urCovanim ceny na zdkladé znaleckého posudku v souladu s evropskou
legislativou bdit Ceska narodni banka?

(]

Hodnotny clanek uvedeny v cisle 30 Ekonomu, jenz reagoval na soucasny stav legislativy v oblasti Upravy nabidek
prevzeti a jejich shody s 13. smérnici EU, je podle mého ndzoru nutné zejména v nékterych ohledech doplnit o
ekonomickou analyzu, ktera by méla vedle pravnich ivah za chystanou novou upravou nabidek prevzeti bezpochyby
stat.

Ucel nabidek prevzeti

V prvni fadé je nutné vymezit icel povinnych nabidek prevzeti (dale jen ,nabidka prevzeti”) jakoZto institutu, ktery
déva minoritnim akcionaifim pravo, nikoliv povinnost prodat akcie cilové spole¢nosti novému majoritnimu akcionéri,
resp. nové ovladajici osobé. Autori v ¢clanku uvadi dva cile nabidek prevzeti, pricemz tim prvnim je ochrana
minoritnich akcionart ,pred znehodnocujicim prevzetim” a druhym pak ,ndstroj zachovdni rovnosti“. Nevyslovené
shoda panuje zfejmé v tom, Ze nova uprava nabidek prevzeti ma byt jednou z cest k efektivnimu fungovani
kapitalového trhu v CR, jehoZ sou¢asti budou ovéem rovnéz takové podminky, které nebudou odrazovat velké
investory (zdjemce o prevzeti) od vstupu na cesky akciovy trh.

Prémiova cena - je skutecné spravnym srovnavacim zakladem?

Ovladnuti spolec¢nosti byva investorem Casto uskutecnéno za cenu, ktera je pro jiného, zejména financniho investora
neracionalni. Pro strategického partnera muze naopak ovladnuti dal$i spole¢nosti v oboru znamenat synergie, které
dosavadni hodnotu akcii spolecnosti povy$i na uroven jim uhrazené ceny. Divody mohou byt jak finan¢ni, napt.
uspory dosazené zatrazenim prebirané spolecnosti do stavajiciho koncernu (lepsi vyjednévaci podminky ve vztahu

k obchodnim partnertim, vyuziti koncernového know-how, vstup na nové trhy apod.), tak psychologické (,pocit
budovani impéria“, obrana pred prevzetim samotného strategického partnera vétsSim subjektem apod.). VSechny tyto
faktory mohou pUsobit na cenu, kterou je ochoten strategicky partner uhradit nad Groven soucasné trzni hodnoty
akcii spolecnosti za podminek jejich drzeni dosavadnimi akcionarti, resp. predchozim majoritnim akcionarem.

Dopad na zajemce o prevzeti

VySe zminovany ucel zachovani rovnosti (uhradit prémiovou cenu i ostatnim minoritnim akcionaiim) muaze byt pro
strategického investora silnym demotivujicim prvkem, obzvlasté v pripadé, kdy je jeho ovladnuti spojeno s akvizici
,Niz8tho” majoritniho podilu. V praxi to muze znamenat, Ze diky institutu prémiové ceny (nikterak upravené) hodla do
ceské spolecnosti vstoupit strategicky investor ndkupem napt. 70% akciového podilu. Za tento podil je ochoten
zaplatit prémii nad troven soucasné hodnoty spolecnosti pred akvizici ve vysi 20 %, nebot véri, ze svym vstupem
prinese spolecnosti Uspory a pristup na nové trhy, na nichz jiz sdm pusobi. Navic je zfejmé, Ze k moznosti ovladat
tuto spolecnost mu 70% podil staci a za dalsi posileni jeho Ucasti by pak zfejmé nebyl nucen tuto prémii uhradit.
Demotivujicim prvkem k uskute¢néni akvizice mize byt bohuzel samotna nabidka prevzeti, kterd pro néj znamena
povinnost odkupu zbyvajicich 30 % od vSech minoritnich akcionaru, na ktery ovSem jiz nemus{ mit volné finan¢ni
prostredky. Institut nabidek prevzeti ovSem existuje ve vétsiné pravnich radi a investori se s nim jiz vétSinou smirili.
TéZzko se ovSem smituji s faktem, Ze by méli paradoxné ,za trest” i zbyvajicim 30 % minoritnich akcionaru zaplatit
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prémii, kterou uhradili s vidinou ovladnuti spolecnosti a s ni spojenymi moznostmi zlepSeni stavajici situace
spolecnosti zménou majoritniho vlastnika. V takovém pripadé totiz dle mého nézoru postradéa vyznamu jediny
ospravedInitelny divod pro existenci nabidek prevzeti, a sice ochrana pred ,znehodnocujicim” prevzetim spole¢nosti.
Pokud totiz minoritni akcionar mé v obavé pred negativnim dopadem prichodu nového investora mit moznost
vystoupit z ti¢asti na spolec¢nosti za hospodarské situace spolecnosti pred jeho prichodem, je nelogické soucasné
pozadovat zohlednéni pozitivnich synergii, které mize novy investor prinést, v odkupni cené. V takovém pripadé ma
racionalni minoritni akcionat moznost nepristoupit na nabidku prevzeti, setrvat ve spolecnosti a realizovat budouci
prospéch spole¢né s majoritnim akcionérem.

Princip rovnosti

Prestoze zde hovorim spiSe o pozitivnich efektech prevzeti novym investorem, existuji pripady, kdy ma nabidka
prevzeti své opodstatnéni. Nedostupnost informaci minoritnich akcionéru o pripravované transakci mtze vést k
situaci, v niz minoritni akcionari nejsou po uverejnéni informaci o vstupu nového - vSeobecné negativné vnimaného -
investora schopni efektivné prodat na trhu drzené akcie, nebot o né mezi zbyvajicimi akcionari logicky neni zajem a
jejich hodnota klesa. Povinna nabidka prevzeti je pak zfejmé adekvatnim institutem, ktery mize minoritnim
akcionarum Ujmu z negativniho prevzeti kompenzovat.

Dals$i mozna zkresleni prémiovych cen

Jak sami autori ¢lanku uvadéji, iroven prémiové ceny muze byt zkreslena i opa¢nym smérem (dola). V praxi muze
jit o pripady, kdy existuji rizna mimosmluvni protiplnéni sou¢asného a nového majoritniho akcionare, ktera méla na
vysi kupni ceny vliv. V mnoha pripadech dochézi k prodeji majoritniho podilu, pricemz podminkou pro realizaci
transakce za smluvenou cenu je dohoda o dal$im obchodu, na némz mé smluvni strana zdjem, a je ochotna pro jeho
realizaci slevit z ceny prevadéného akciového podilu. Dalsi, velmi obvyklou situaci je prevod akciového podilu, jehoz
cena je z Casti vazana na budouci dosazené hospodarské vysledky spolecnosti a jeji konecna troven je znama nékdy
az nékolik let po uskute¢néni transakce.

PrestoZe nelze snizovat vyznam vypovidaci schopnosti dosahovanych prémiovych cen, z vySe uvedeného je zrejmé, ze
prémiovou cenu nelze bez dalSich analyz automaticky povazovat za uroven ceny, kterd by méla byt s ohledem na tcel
nabidek prevzeti povazovana za spravedlivou.

Soucasny stav

Pravdépodobné i z tohoto divodu byla do sou¢asného znéni obchodniho zakoniku vélenéna moznost snizit prémiovou
cenu az o 15 %, avSak nikoliv pod cenu prumérnou, ktera je (vedle znaleckého posudku) povazovéna za dalsi
kontrolni prvek pri urcovani spravedlivé ceny pro povinné nabidky prevzeti.

Soucasné pravni Giprava ovSem odvozuje Groven ceny pro nabidku prevzeti od ceny prémiové a primérné pouze

v pripadé, kdy je dosazena prémiova (transakéni) cena vyssi nez Sestimési¢ni primér na kapitalovém trhu.

V opac¢ném pripadé transakéni cenu za prémiovou nepovazuje a ustanoveni o hranici dané prémiovou a prumérnou
cenou se tedy ponékud nestastné viibec nepouzije. V daném pripadé je tedy jedinou zdvaznou hranici hodnota akcii
zjisténa dle posudku znalce.

Prestoze se autori ¢lanku brani situaci, kdy znalecky posudek bude suplovat nedostatecnou vypovidaci schopnost
prumérné ceny dosahované na verejnych trzich a mozna zkresleni obsazena v prémiové cené, je kvalitné zpracovany
znalecky posudek zirejmeé jednou z mala moznosti, jak zjistit skutecnou trzni hodnotu akci spolecnosti v okamziku
pred vstupem strategického investora. Vzhledem k tomu, Ze tlohou znalce je dle vykladu CNB uvedeného v metodice
ZNAL[1] stanovit hodnotu ¢istého obchodniho majetku bez vlivu Ucasti nového majoritniho akcionare, nelze souhlasit
s argumentem, ktery uvadeéji autori ¢lanku, a sice ze ,by byl novy akciondr sankcionovdn za pozitivni dopady
ovlddnuti spolecnosti” pravé tim, ze by musel i ostatnim minoritnim akcionaim nabidnout hodnotu odvozenou

z o¢ekdvanych pozitivnich efektt, jez prinadsi. Znalecky posudek tak predstavuje obranu minoritnich akcionart hlavné
v pripadé, kdy prémiova ani primérna cena nezobrazuje skute¢nou hodnotu akcii dosazenou pred vstupem nového



investora.

Znalecky posudek investory rozhodné neodradi

Obava z toho, ze kvuli vysledku ocenéni znalce bude novy investor muset nabidnout minoritnim akcionarim
protiplnéni o mnoho vyssi, nez je cena, kterou uhradil nezavislé protistrané pri prevzeti, je v praxi rovnéz zbytecna.
D4 se totiz jen stézi predpokladat, Ze spravné provedené ocenéni, v némz navic nebudou zohlednény pozitivni
synergie vstupujiciho investora, bude vyssi nez cena sjednana mezi nezavislymi stranami trhu, které synergie

v uprave ceny jisté uvazuji. To samozrejmeé plati pouze v pripadé, Ze k prevodu doslo mezi nezavislymi stranami a ze
cena nebyla sjedndna s ohledem na dal$i necenové podminky kontraktu. V opacném piipadé je ziejmé jedinou
spolehlivou indikaci hodnoty opét znalecky posudek. Novy investor si navic miiZze nechat zpracovat znalecky posudek
nezavislych znalct pred samotnou akvizici akcii spole¢nosti, aby nebyl v nejistoté ohledné ceny, kterou bude muset
minoritnim akcionarum v pripadé prevzeti nabidnout.

Co dal?

Nelze nez souhlasit, Ze aktudlni stav ceského kapitalového trhu by nemél byt feSen prostrednictvim ucelové upravené
pravni upravy nabidek prevzeti. Pfi tvorbé nového zakona ovSem nelze zcela abstrahovat od situaci, ke kterym muze
pri jeho aplikaci dochézet, resp. ke kterym bude dochazet zrejmé nejcastéji. Snad s vyjimkou ocekavané privatizace
spole¢nosti CEZ budou povinné nabidky prevzeti ¢inény v piipadé, kdy Zadny z uéastnikli pfevodu majoritniho baliku
akcii nebude ochoten akceptovat uroven trzniho kurzu jako urcujici hodnotu akcii pravé pro jejich nizkou vypovidaci
schopnost. Z vyse uvedeného je rovnéz zrejmé, Ze prémiova cena neni s ohledem na ucel nabidek prevzeti idedlnim
nastrojem, jak spravedlivou vysi ceny zjiStovat. Znalecky posudek, jenz spravedlivou vysi ceny ¢asto urcuje, je navic
kontrolovan Ceskou narodni bankou v ramci fizeni o udéleni souhlasu s uverejnénim povinné nabidky prevzeti a je
tak zfejmé plné ospravedInitelnym nutnym kontrolnim prvkem, na zakladé kterého by méla byt cena u povinnych
nabidek prevzeti v Ceskych podminkéch stanovovéana.

Argument, Ze po zéjemcich o prevzeti nelze pozadovat, aby ,ostatnim investorim dopldceli za nepodareny pokus
reguldtorti o vytvoreni funkéniho trhu s jejich akciemi”, nelze podle mého nézoru pokladat za argument proti
spravnému zplsobu stanoveni ceny na zakladé znaleckého posudku, pokud je velmi ¢asto jedinym zptsobem jak
spravedlivou vysi ceny spolehlivé stanovit. Naopak by nés mél vést k zamysleni, na jaké akcie se ma institut
povinnych nabidek prevzeti vztahovat a co ucinit k tomu, aby tyto tituly nebyly ,uméle” drzeny v obchodovani na
regulovaném trhu. Praktickou otédzkou ovSem zlistav4, zda by institut povinnych nabidek prevzeti nezistal pouhou
teoretickou soucésti ceského préavniho radu, pokud by se vztahoval pouze na cenné papiry, u nichz lze hodnotu
spolehlivé stanovit na zadkladé prumérnych trznich cen.

Prestoze tedy soucasny stav pravni upravy nabidek prevzeti nelze povazovat za dokonaly a implementace 13.
smérnice zirejmé nebyla dosud adekvatné provedena, neni z pohledu soucasné praxe argumentace ministerstva
spravedlnosti v ndvrhu pripravované novely zcela nepodloZenda a soucasna praxe ma jisté své opodstatnéni.

Vzhledem k tomu, Ze 13. smérnice povazuje cenu pii povinné nabidce prevzeti za primérenou rovnéz pro ucely
stanoveni protiplnéni pri uplatnéni prava vykupu akcii majoritnim akcionarem (squeeze-out), pfi némz nemaji
akcionari moznost volby, zda ve spoleCnosti setrvat i ,pod vedenim” nového majoritniho akcionare, bude nutné
nahlizet vySe uvedené souvislosti optikou aplikace uceleného pravniho rédmce resiciho nejen nabidky prevzeti, ale i
dalsi pravni instituty, které jsou v souvislosti s nabidkami prevzeti nebo s odkazem na né v ceském pravnim radu
reseny.

Pozitivné 1ze v kazdém pripadé hodnotit vyvolanou verejnou diskusi, kterd probihd jiz nyni, a nikoliv az jako reakce
na nepovedeny platny zédkon, ktery by byl posléze akutné novelizovan, jak je tomu u nds v posledni dobé zvykem.

Jan Chromy
Senior Consultant

Znalecky ustav TACOMA Consulting, a.s.
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[1] Znalecké posudky pro uéely povinnych nabidek prevzeti a vetejnych navrhéi smluv o koupi i¢astnickych cennych papirt
(ZNAL)
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