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Uvod

Usneseni Nejvyssiho soudu 29 Cdo 293/2017 ze dne 31.1.2019 (dale jen Usneseni) pfineslo jasné
stanovisko k problematice cenové pfiméfenosti pii povinnych nabidkach prevzeti, které probehly
jeste za platnosti §183b,c zdkona ¢. 513/1991, obchodniho zakoniku, které byly v roce 2008 zruse-
ny a problematika povinnych nabidek pievzeti je nadale feSena v samostatném zédkoné o nabidkach
prevzeti 104/2008 Sb. Soudni spory s platnosti zdkona o nabidkach pievzeti ustaly, téma je vSak
stale aktudlni kvuli dobihajicim soudnim sporiim z ptedeslého obdobi. Vyse uvedené Usneseni
ma zajimavé dopady do ekonomického vniméni problematiky pfimétenosti nabidkové ceny pfi
povinnych nabidkach ptevzeti, ale také vnimani ulohy znalce v téchto ptipadech. Z odtvodnéni
Usneseni soudu vyplyva, Ze se soud, a v disledku toho také ptizvany znalec, musi zabyvat de-
tailnim posouzenim funkénosti existujiciho trhu s akciemi akvirované spolecnosti, a to primarné
trhu kapitalového, kde jsou obchodovany akcie piedmétné spolecnost. Druhotné pak i trhu fuzi
a akvizic, na kterém probchla samotna akvizice, pfi niz doslo k povinnosti u¢init nabidku ptevzeti.
Tento ¢lanek si neklade za cil vénovat se faktorim, které by mohly zptsobit deformace cen akcif
na kapitdlovém trhu (deformacemi rozuméjme snizeni vypovidaci schopnosti ceny akcie na trhu
vzhledem k jeji trzni hodnot¢). Pfedmétem ¢lanku jsou akvizi€ni ceny a jejich potencialni defor-
mace. Pfinasi souhrn faktori, které hraji roli pfi posouzeni trznich okolnosti, které by potencialné
mohly zptsobit deformace akvizi¢nich cen.

1. Primarni je trh

Nejvyssi soud pii odiivodnéni Usneseni vychazel primarné z §183b,c obchodniho zédkoniku, ktery
byl u¢inny v dob€ podani nabidky ptevzeti. Podle § 183¢ odst. 3 obch. zak. ,,cena nebo sménny
pomér uvedené v povinné nabidce prevzeti musi byt primérené hodnoté ucastnickych cennych pa-
pirii. Pri stanoveni ceny pro ucely povinné nabidky prevzeti pri ovladnuti spolecnosti se prihlédne
k vazenému prumeru z cen, za nez byly uskutecnény obchody téemito cennymi papiry v dobé 6 me-
sicit pred vznikem povinnosti ucinit nabidku prevzeti, které byly evidovany osobou opravnénou
k vedeni centradlni evidence cennych papirii podle odstavce 4 (ddle jen ,,prumerna cena ). Jestlize
akcionar nebo osoba jednajici s nim ve shodeé nabyla v poslednich 6 mésicich cenné papiry, které
Jjsou predmeétem nabidky prevzeti, za cenu vyssi, nez je primérna cena (ddle jen ,, prémiova cena ™),
nesmi byt cena navrhovanad v nabidce prevzeti nizsi nez prémiovad cena snizend az o 15 %, jestlize
stanovy tuto odchylku nevylucuji nebo nezprisnuji. Takto sniZena prémiova cena nesmi byt nizsi
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Podle § 183c odst. 5 obch. zak. ,,musi byt primérenost ceny nebo sménného poméru cennych
papirii pri povinné nabidce prevzeti dolozena posudkem znalce. PrestoZe cena v povinné nabidce
prevzeti nebyla primerend, je smlouva platnad.*

Dle odst. 39 Usneseni z ustalené judikatury NejvysSiho soudu k § 183b a § 183¢ obch. zék.
vyplyvaji nasledujici disledky pro uréeni vySe ptiméieného protiplnéni. Primérnim faktorem,
ke kterému je potieba ptihlizet, ziistava u obchodovanych titulii ,,primérna cena* na kapitalovém
trhu. Vzhledem k tomu, Ze kapitalovy trh nebyl pro vSechny tituly standardni (dle divodové zpra-
vy k zékonu ¢. 370/2000 Sb.), zdkonodarce stanovil, ze se nebude pfihlizet vylu¢né k primérné
ceng, ale 1 k transakcim uskute¢nénym mimo vetejny trh, véetné prémiové ceny. Cilem této pravni
upravy nabidek ptevzeti je priméarné zajisténi likvidity pro minoritni akcionaie a usnadnéni jejich
vystoupeni z investice za podminek, které panuji na trhu pfi ovladnuti. Ze znaleckého hlediska
je dilezité odiivodnéni Nejvyssiho soudu, ze ,,Cilem prdavni upravy povinné nabidky prevzeti pri
oviladnuti cilové spolecnosti (Ci pri posileni ovladani na hranice uvedené v § 183b odst. 1 obch.
zak.) a jeji minimalni ceny neni sankcionovat ovldadajici osobu za uskutecnenou akvizici tim, ze by
musela ostatnim akcionarium nabidnout za jejich ucastnické cenné papiry plneni, které formalné
odpovida libovolné vysoké imaginarni ,, hodnoté “ dotcenych cennych papirii, jak se tato hodnota
Jjevi znalci, i kdyby na trhu (lhostejno z jakych ditvodii) takovou ,,hodnotu“ v dobé vzniku povin-
nosti nebylo mozné realizovat.

Z ekonomického pohledu tedy je primarni trzni hledisko v casovém okamziku pted (pii) akvi-
zici, kdy pfi stanoveni pfiméfené ceny nelze vychazet primarné z toho, jaké penézni toky do podni-
ku o€ekavame pii drZeni akcii, nybrZ je nutno zapojit jako primarni pohled, za kolik je moZzné akcie
v dob¢ pied ovlddnutim na trhu realizovat. To rozebird hned nésledujici ¢ast odst. 39 odtivodnéni
Usneseni:

,»J) Naznacenému ucelu miize vyhovovat jediné takova interpretace pozadavkii na minimalni
cenu povinné nabidky prevzeti, ktera v maximalni mozné mire a prioritné odrazi pravé panujici
trzni podminky v dobé vzniku povinnosti. Ostatnim metodam urcovani hodnoty ucastnickych cen-
nych papiri pro ucely stanoveni minimalni ceny povinné nabidky prevzeti podle § 183b obch. zadk.
Jje nutno prisoudit pouze podpiirny vyznam, jsou-li dany ditvody domnivat se, Ze trh byl v rozhodné
dobe deformovan viivy, které snizuji jeho kurzotvornou funkci (napr. mimoradné nizkou likviditou,
zakazanymi manipulacemi atd.). Za béznych trznich pomeéru nelze vysledky téchto metod bez dalsi-
ho staveét nad primérnou, resp. prémiovou cenu. Zhodnotit, do jaké miry je opodstatnéné uchylit se
k alternativnim metodam ocenéni, a tyto metody pripadné vhodné kombinovat, je pritom hlavnim
ukolem znalce, jejz zakon do procesu tvorby minimalni ceny za tim uicelem vtahuje prostiednictvim
ustanoveni § 183c odst. 5 obch. zak.*

Ptiméfend nabidkova cena se tedy stanovuje zdsadné na zéklad€ primérné a prémiové ceny,
které odrazeji trzni podminky pted ovladnutim spolecnosti. To, Ze se do piimefené nabidkové ceny
zohledniuje i cena prémiova, ma za dusledek, ze se do pfiméfené nabidkové ceny promitaji také
hodnoty synergickych efektl a ptipadnych soukromych vyhod kontroly, které jsou hlavnim zdro-
jem kontrolnich prémii. Primarnim tkolem znalce pii povinnych nabidkach ptevzeti je podle odst.
55 Usneseni vyhodnotit, zda existovaly divody domnivat se, ze byl trh (rozumé¢j trh s akciemi
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ovladnuté spolecnosti) deformovany (ditvody zvlaStniho zietele hodné). K tomu se v odiivodnéni
Usneseni vyjadiuje Nejvyssi soud v odst. 53. Jako vlivy zptisobujici deformaci Nejvyssi soud uvadi
napiiklad mimotéadné nizkou likviditu trhu nebo zakazané manipulace. Teprve v piipad¢, ze znalec
prokaze, ze takové deformace trhu lze diivodné ocekavat, miize mit ocenéni oceniovacim modelem
¢1 na zakladé vice modelll nebo oceniovacich ptistupi podplrny vyznam pii stanoveni piimétené
nabidkové ceny (viz odst. 53). Dle odst. 53 ,,cena uvedend v nabidce pievzeti se odvozuje od trini
hodnoty ucastnickych cennych papirii (respektive jejich prémiové ceny) a zdsadné se nestanovi
jako pomérna cast hodnoty podniku cilové spolecnosti pripadajici na ucastnicky cenny papir.*
Vyznam alternativniho ocenéni pro urceni piimétenosti nabidkové ceny neni tedy ani v piipade
deformaci trhu primarni a jediny, ale Nejvyssi soud mu pfisuzuje podptrnou roli.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze mnohaleta odborné znalecké debata o pfiméfenosti nabidkové
ceny pii povinnych nabidkach pfevzeti se pfesouva od oceniovacich modelil a jejich vstupnich pa-
rametr k prapiivodni otdzce posouzeni funkce trhli s akciemi nabyvanych spole¢nosti. Otazku je
mozné vztahovat primarné na kapitélovy trh, na kterém se formuje cena primérna, ale mize byt
ucelné vénovat pozornost také trhu fuzi a akvizic, na kterém se (alespon ve vétsing piipada) for-
muje cena prémiova, akvizicni.

2. Mozné deformace akvizicni ceny

Z teoretického hlediska mizeme vymezit rizné faktory, které mohou ovlivnit prémiovou cenu do-

sazenou pii koupi pfedmétného kontrolniho podilu pii akvizici. Za nejbéznéjsi 1ze povazovat tyto::

1) Konkurenéni struktura trhu, vyjednavaci sila subjektti a pritb¢h transakce,

2) charakter investort, ktefi maji o akvizici zajem,

3) sptiznénost subjektil transakce,

4) motivy transakce,

5) cCasova tisen,

6) informacni asymetrie mezi kupujicim a prodavajicim,

7) platebni a dal§i smluvni podminky transakce,

8) mimosmluvni ujednani mezi kupujicim a prodavajicim nebo osobami jednajicimi ve shod¢
s nimi,

9) akcie se zvlastnimi pravy,

10) struktura akcionari,

11) povinnost u¢init povinnou nabidku pfevzeti,

12) iracionalita investord.

Nyni se budeme vénovat postupnému rozboru téchto faktort z hlediska toho, jak by dany faktor
mohl zptsobit né¢jakou deformaci ceny. Samoziejmé nelze oc¢ekdvat, ze by se znalec mohl ucinit
na zaklad¢ svého zkoumani zavér, ze k deformacim trhu nedoslo, protoze z podstaty véci znalec
vychazi ze skuteCnosti, informaci a podkladti dostupnych mu ke zpracovani znaleckého posudku
a nemuze posoudit vS§echny mozné¢ faktory vyCerpavajicim zptisobem, protoZe teoreticky takovych
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faktori mizZe byt Siroka Skala. Usneseni nejvySsiho soudu vSak na to pamatuje a je formulovano
tak, ze znalec ma posoudit, zda ,,jsou dany divody se domnivat,” Ze doslo k néjakym distorzim
trhu, potazmo akvizi¢ni ceny. Tak je jasn¢ stanovena perspektiva znaleckého posouzeni ptipadnych
davodu zvlastniho ztetele hodnych.

2.1 Konkurencni struktura trhu, vyjednavaci sila a pribéh transakce

Cena dosazend pfi akvizici neni ovlivilovana jen fundamentalnimi faktory jako ocekdvané cash
flow nebo riziko, ale zalezi 1 na vyjednavaci sile prodavajiciho a kupujiciho, kde mezi maximalni
cenou, kterou mize byt kupujici ochoten zaplatit a minimalni cenou, kterou muze byt prodavajici
ochoten pfijmout, bude leZet akvizi¢ni cena (hrani¢ni hodnoty ve smyslu Kolinské Skoly — viz
Maiik a kol. (2023) a (2024). Podrobnou analyzu téchto situaci z hlediska ocenovaci teorie pfina-
§i Cizinska, Krabec, Plani¢kova, Reziidkova a Rydlova (2023a a 2023b). Vyjednavaci sila zalezi
na konkurenc¢ni struktufe trhu, a to jak na strané nabidky (prodavané spole¢nost), tak na strané
poptavky (investoii). Obecné lze fici, ze vyssi konkurence na strané nabizenych spole¢nosti plisobi
na akvizi¢ni cenu negativné (1ze o¢ekavat nizsi cenu), zatimco vysoka konkurence na strang inves-
tord plsobi ve prospech rlstu akviziéni ceny. V praxi budeme tedy pfistupovat k analyze akvizic¢-
ni transakce napiiklad z hlediska vyznamnosti dané spolecnosti na daném trhu (napi. monopolni
¢i oligopolni postaveni na trhu bude pftispivat k tomu, aby akvizi¢ni cena nebyla deformovana).
Na investorské stran¢ mizeme zajistit informace o mnozstvi investord, ktefi byli osloveni ¢i vyslo-
vili zajem o akvizici dané spolecnosti. Z hlediska formy (pribéhu) transakce je vhodné analyzovat,
napt. zda akvizice probihala prostiednictvim tendru, jak byla ¢asové planovéna a rozlozena, jak
dlouho trvala apod.

2.2 Charakter investoru

Dosazitelnou akvizi¢ni cenu podstatnym zptisobem ovliviiuje, zda se potencidlni investofi rekru-
tuji z fad strategickych investorii, nebo investorti €isté financnich. U strategickych investort 1ze
zpravidla o¢ekavat, Ze jejich oekavané cash flow bude vyssi o cash flow ze strategickych vyhod
nebo pravych synergii, které jsou schopni po akvizici realizovat, na rozdil od finan¢nich investord,
kteti jsou schopni realizovat pouze cash flow z nepravych synergii (naptiklad danové Stity apod.).
Na konkuren¢nim trhu pak dojde k tomu, ze do akvizi¢ni ceny je promitnuta i vétsi ¢i mensi Cast
synergickych efektl, pokud jsou potencialni investofi investory strategickymi.

Z Usneseni Nejvyssiho soudu vyplyva, ze primarnim cilem §183b,c obchodniho zékoniku
je zajisténi likvidity pro minoritni akcionafe pti ovladnuti spolecnosti tieti osobou. Do pfimérené
nabidkové ceny se prostfednictvim prémiové ceny promitaji i vlivy synergickych efektl, které
ovladajici osoba ocekava, ale pouze v té€ mite, ve které se projevi v prémiové (akvizi¢ni) cen¢.

2.3 Spriznénost subjektd transakce

Sptiznénosti subjektl transakce je myslena jakdkoliv forma vzajemnych vazeb mezi stavajicim
vlastnikem podilu a kupujicim investorem pii akvizici. Propojeni mize byt dano osobnimi vztahy
¢i naptiklad rodinnou sptiznénosti osob, zaméstnaneckymi vztahy, typicka je také existence financ-
nich ¢i obchodnich vztahtt mezi kupujicim a prodavajicim. Pokud jsou subjekty spiiznéné, mize
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se stat, Ze akvizice bude mit i jiné nez raciondlni finan¢ni motivy, nebo Ze k dal$im ujednanim,
na jejichz zakladé budou mit strany transakce urcité benefity, které zptisobi deformaci akvizi¢ni
ceny. Samotna spfiznénost stran transakce vSak neznamend automaticky, ze muselo dojit k distorzi
akviziéni ceny. Znamena to vSak, Ze znalec by se mél snazit dostupnymi prostiedky zjistit (zajistit
dostupné podklady), na jejichz zakladé ekonomicky v ramci své odbornosti vyhodnoti, zda se jedna
o0 osoby spfiznéné a pokud zjisti, Ze ano, potom by mél posoudit, jakou formou jejich spfiznénost
mohla ovlivnit akvizi¢ni cenu a zda je to pravdépodobné.

2.4 Motivy transakce

Motivy transakce je potieba fesit jak z pohledu motivii kupujiciho, tak z pohledu motivii prodava-
jiciho.

Obecné jsou akvizice vedeny primarnimi motivy, kterymi jsou v disledku finan¢ni efekty vy-
plyvajici ze synergii. MiiZe se jednat napiiklad o geografické rozsifeni trhu podniku a tim zajisténi
rustu, vyuziti stavajicich distribu¢nich kanala, ispory z rozsahu, pii vertikalnich spojenich potom
uspory v dodavatelsko-odbératelském fetézci, vyznamné je také naptiklad vyuziti technologii a ne-
hmotného majetku podniku. Synergické efekty jsou ekonomické povahy a vstupuji zcela pirozené
do uvah subjektl o akvizi¢ni cen€. Jedna se o bézny trzni mechanismus.

Motivy transakce vSak mohou byt specifické pro dany subjekt ¢i okamzik prodeje a nemusi
piimo souviset s podilem v prodavané spole¢nosti, ale mohou naptiklad souviset s osobnim zivo-

tem vlastnika (nemoc, staii) nebo s jeho aktualni financni ¢i zivotni situaci (viz nasledujici bod
Casova tisen).

2.5 Casova tisen

Casova tisen prodavajiciho je v ocefiovaci teorii i v empirii uznavana jako vyznamny faktor, ktery
zpiisobuje sniZeni ceny dosazené pfi transakci v porovnani s trzni hodnotou daného aktiva. I z toho
divodu je v definici trzni hodnoty (IVS, 2025) definovano, ze se jedna o cenu, které by bylo do-
sazeno po nalezitém marketingu a bez natlaku. Pokud by tedy znalec zjistil, Ze k transakci doslo
v Casové tisni nebo pod natlakem, mohlo by to zakladat domnénku, Ze akvizi¢ni cena mohla byt
deformovana.

2.6 Informacni asymetrie mezi kupujicim a prodavajicim

Z teoretického hlediska by mohlo dojit k distorzi vypovidaci hodnoty prémiové ceny, pokud by
kupujici nemél k dispozici veskeré potfebné a pravdivé informace o kupované spolecnosti, jejim
majetku a souvisejicich rizicich.

Zakon o nabidkach prevzeti se tyka kotovanych spolecnosti, které maji oproti neobchodova-
nym spolecnostem vyssi a pravidelné informacni povinnosti. Spolecnosti hledajici strategického
tu. Zaroven potencialni investoii takové informace logicky vyzaduji. BéZznou soucasti akvizi¢ni
transakce je provedeni zevrubného due diligence pravniho, finan¢niho, ti¢etniho a dafiového, stejné
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tak majetkového. Pravé due diligence je nastrojem omezujicim informacni asymetrii mezi kupuji-
cim a prodavajicim. Due diligence je zpravidla provadéno externimi specializovanymi odborniky
(konzultanty).

Povinnost pfedavani informaci v dobé akvizi¢niho procesu také byva mezi spole¢nostmi zajis-
téna smluvné, coz mize znalec ovéfit z podkladi (smluvni dokumentace) transakce.

Pokud tedy akvizi¢ni proces probihal z hlediska informaci béznym zptisobem, tj. prob&hlo
pfedavani podkladli mezi stranami transakce a probéhlo due diligence, lze fici, Ze strany transakce
uskutecnily kroky sméfujici k minimalizaci informacni asymetrie, a tudiz neni diivod k pochybam
o negativnim vlivu informacni asymetrie na akvizi¢ni cenu.

2.7 Platebni a dalsi smluvni podminky transakce

Akviziéni cena (prémiova cena) je asto ovliviiovana platebnimi nebo dal§imi smluvnimi podmin-
kami transakce. V ramci platebnich podminek je primarni, zda je transakce vypoiadana ve financ-
nich jednotkach, nebo naptiklad zda je vypotadani v akciich. Déle je podstatné i asové rozlozeni
plateb (zda je plna cena splatna ihned, nebo aZ po kratsich ¢i delSich ¢asovych Usecich v mensich
splatkach). Roli miize hrat i ména, ve které je transakce realizovana a souvisejici ménova rizika.
Pti akvizicich jsou také ¢asta rizna smluvni ujednéni, bézné je naptiklad navazani ¢asti kupni ceny
na vysledky spolec¢nosti v budoucich obdobich apod. Za ticelem zjisténi, zda pti predmétné akvizici
mohlo dojit k ovlivnéni vypovidaci schopnosti prémiové ceny vlivem téchto faktort, je zésadni
provést analyzu smluvni dokumentace o koupi akcii pti akvizicni transakci. Vyslednou akvizi¢ni
cenu mohou ovliviiovat 1 poplatky ¢i smluvni pokuty, které nese kazda ze stran, zapoc€itdvani n¢-
kterych pohledavek ¢i obecné plnéni viici akviziéni cené.

Kromé¢ uvedenych Cisté finan¢nich aspektl transakce mtze byt akvizi¢ni cena ovlivnéna dal-
$imi smluvnimi ujednanimi mezi kupujicim a prodavajicim, jako naptiklad pokracovani v zapo-
Catych investicich, vyplata dividend, pozadavky na vyznamné obchodni ¢i provozni zmény apod.

Efekty platebnich a dalSich smluvnich podminek transakce je tfeba vyhodnocovat individual-
n¢ v kazdém konkrétnim piipadé. Je vSak diilezité rozliSovat, zda se jedna o podminky transakce,
které cenu sice ovliviiuji z podstaty véci, ale nezptisobuji snizeni jeji vypovidaci hodnoty od situa-
ci, kdy skute¢n€ mohlo dojit nikoliv k ovlivnéni ceny, ale k jeji deformaci.

2.8 Mimosmluvni ujednani mezi kupujicim a prodavajicim nebo
osobami jednajicimi ve shodé s nimi

Z hlediska znalce jako externi osoby je obtizné posoudit, zda byla transakce spojena s néjakymi
mimosmluvnimi ujednanimi. Néktera mimosmluvni ujednani by mohla akvizi¢ni cenu ovlivnit,
a to obéma sméry. Riziko mimosmluvnich ujednani vyznamné sniZuje, pokud se cela transakce
uskutecnuje na bazi arm’s length principu (trzniho odstupu) a je vysledkem transparentniho akvi-
zi¢niho procesu. Pokud znalec nema informace ¢i podklady, ze kterych vyplyva, ze k mimosmluv-
nim ujedndnim doSlo, neni pfi standardné probihajicich akvizicich divodné to predpokladat.
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2.9 Akcie se zvlastnimi pravy

Hodnota kontrolnich podila pii akvizici mtize byt ovlivnéna nealikvotnim rozdélenim hlasovacich
prav ve vztahu k podilu na zakladnim kapitalu. K tomu muize dojit vydanim rtiznych tfid akcii
s riznymi pfinaleZejicimi hlasovacimi pravy nebo emisi tzv. zlaté akcie, ke které se vdzou zpravi-
dla vyznamna hlasovaci prava, v¢etné prava veta.

Existence akcii se zvlaStnimi pravy muize ovliviiovat akviziéni cenu pozitivné (pokud jsou
prevadény na kupujiciho 1 akcie se zvlastnimi pravy), nebo naopak negativné (pokud tyto zlstavaji
v drzeni jiného vlastnika). Znalec pak musi analyzovat, jaka prava ¢i benefity jsou s drzenim téchto
akcii spojeny a zda lze diivodné predpokladat, Ze existence akcii se zvlaStnimi pravy mohla vést
k vyznamné deformaci akvizi¢ni ceny.

2.10 Struktura akcionart a velikost prodavaného podilu

Akcionarska struktura mize zasadnim zptisobem ovliviiovat moznost skute¢né¢ho ovladani spolec-
nosti a hodnota podilt pti akvizicich se odviji také od struktury vlastnikii. Naptiklad u spole¢nosti,
u nichz je vétSinovy podil obchodovén na burze a vlastnén malymi finan¢nimi investory nebo fon-
dy, které¢ maji zpravidla nastaveny limity pro maximalni ti€ast na jednotlivych spolecnostech z dii-
vodu diverzifikace rizika portfolia fondu, 1 podil, ktery je sdm o sobé menSinovy, muze v realité
znamenat moznost ovladat spolecnost. Naopak pokud je akcionatska struktura takova, Ze naptiklad
existuji dva subjekty, které vlastni kazdy 45 % a jeden subjekt, ktery vlastni podil 10 % na zaklad-
nim kapitalu, tento mensinovy podil je spojen s tzv. ,,bloka¢ni kontrolou* a nejen pokud o tento
minoritni podil soutéZi stavajici akcionafi, mize to vyznamnym zptisobem ovlivnit realizovanou
cenu minoritniho podilu smérem nahoru.

2.11 Vliv povinnosti uinit povinnou nabidku prevzeti na akvizi¢ni cenu

Povinna nabidka pfevzeti mize na druhou stranu byt pro investora i pfilezitosti pro nakup akcii
za ucelem navyseni kontrolniho podilu na spole¢nosti. Na druhou stranu investor pii akvizici pod-
stupuje riziko spojené s nejistotou ohledné celkového mnozstvi akcii, které bude muset vykoupit
od akcionaft, ktefi pfijmou povinnou nabidku na odkup akcii. Toto riziko je spojené s objemem
financovani, které pfi velkych transakcich mtize byt pro investora velmi vyznamné. Investor totiz
nemusi zajistit Cisté financovani odkupu akvirovaného podilu, ale také financovani odkupu akcii
z povinné nabidky. Tento faktor plisobi na velikost akvizi¢ni ceny negativné, nebot’ zvySuje riziko
investora, které promitd do nabidkové ceny. Zcela jisté vSak tento faktor nepiisobi negativné
na vypovidaci schopnost prémiové ceny, protoZe promita do ceny realné, existujici a legitimni
riziko akvizitéra souvisejici s povinnou nabidkou.

2.12 Iracionalita investora
Iracionalita investori mize byt dana jinymi nez finanénimi motivy transakce (napf. prodej rodin-
ného podniku, ke kterému ma vlastnik citové pouto) nebo Spatnym odhadem. Co se tykd motivil

transakce, ty jiz byly popsany vyse.

Nespravny odhad, ktery se potom odrazi do nespravného ocenéni transakce, samoziejme ne-
1ze nikdy vyloucit. Finan¢ni posouzeni uspésnosti akvizice zalezi na budoucim vyvoji podniku
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a na tom, jak moc se skutecnost odliSovala od ocekavani investora v dobé akvizice. Akvizi¢ni cenu
vSak neni mozné posuzovat podle skute¢ného budouciho vyvoje spolecnosti, to by bylo 1 v rozpo-
ru s teorii oceniovani podniku. Z hlediska nutnosti posoudit moznou deformaci akvizi¢ni ceny je
pro znalce dulezité analyzovat, jak akvizice probihala, zda se jednalo o , kvalifikované investory®,
ktefi maji dalsi podporu od externich ¢i internich analytika, konzultantl atp.. V takovém ptipadé,
kterych bude pravdépodobné vétsina, je mozné ocekavat, ze vyjednani akvizi¢ni ceny prob&hlo
na zédkladé kvalifikovanych odhada postavenych na dostatecné detailnich informacich o predmétné
spolecnosti.

Zaveér

Usneseni Nejvyssiho soudu 29 Cdo 293/2017 ze dne 31.1.2019 podle naseho nazoru dilezitym
judikatem, ktery by mohl pfinést lepsi porozumeéni roli znalce pii povinnych nabidkach prevzeti,
které se uskute¢nily pfed t€innosti zdkona o nabidkach pfevzeti. Vraci totiZ roli znalce primarné
k posouzeni, zda existovaly divody zvlastniho zietele hodné, které by mohly zptsobit deformace
na trzich s akciemi akvirované spole¢nosti. Dosud se role znalce nelogicky odvijela primarné od se-
stavovani valuacnich modeldi na imaginarni (tj. fakticky nerealizovatelné) ocenéni akcii v rdmci
znaleckého posudku podle §183c¢ obchodniho zakoniku. Teprve v ptipadé, Ze by prokazatelné exi-
stovaly deformace trhu, které by mohly zkreslit primérnou nebo prémiovou cenu, miize byt jako
podptirna metoda pouZito ocenéni alternativnimi metodami (valua¢nimi modely). Ukolem znalce
je tedy jednak posouzeni kurzotvorné funkce kapitalového trhu, ale také posouzeni existence vy-
znamnych divodii domnivat se, ze mohlo dojit k deformaci prémiové (zpravidla akvizi¢ni) ceny.
Clanek identifikuje soubor nejb&znéjsich faktord, které ovliviiuji cenu akvizice a zamysli se nad
tim, zda by teoreticky mohl dany faktor zptsobit n¢jakou deformaci (zkresleni) prémiové (resp.
akvizi¢ni) ceny. Neni mozné obecn¢ kvantifikovat vliv téchto faktorti na akvizi¢ni cenu. K posou-
zeni téchto faktort je tieba piistupovat individualné na zadklad€ podkladd, které ma znalec v ramci
svého mandatu k dispozici a v mnoha piipadech se bude jednat spiSe o kvalitativni analyzu nez
kvantitativni. Ukolem znalce neni prokézat, Ze se vlivy zvla§tniho zfetele hodné v daném piipadé
nevyskytovaly, ale spiSe posoudit, zda existuji divody se domnivat, Ze tomu tak bylo.
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Abstrakt

Tento ¢lanek se zamétuje na analyzu deformace akvizi¢nich cen v kontextu povinnych nabidek prevzett,
zejména v navaznosti na rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR (usneseni 29 Cdo 293/2017) a v kontextu
byvalého obchodniho zdkoniku. Pro spravné posouzeni pfimétenosti ceny povinné nabidky prevzeti
je kladen diiraz na trzni podminky a trzni hodnotu ptedmétnych cennych papirti, pfi¢emz alternativni
ocenéni pomoci ocetiovacich modelti ma pouze podptrnou roli, a to jen v piipad¢, ze jsou dany
zvlastni divody domnivat se, ze trh vykazuje zndmky deformace. V ¢lanku jsou identifikovany
nejbéznéjsi faktory, které ovlivituji cenu akcii pfi akvizici, mezi které patii konkurencni struktura
trhu, motivace a charakter investorti, Casova tiseni, informacni asymetrie a dalsi faktory. Tyto faktory
jsou potom analyzovany z hlediska toho, zda by mohly zptisobit deformaci akvizi¢ni ceny.

Kli¢ova slova: Povinna nabidka pfevzeti; Akvizi¢ni cena; Prémiova cena; Deformace trhu.

Deformation of Acquisition Price

Abstract

This article focuses on the analysis of acquisition price distortions in the context of mandatory
takeover bids, with particular attention to the decision of the Supreme Court of the Czech Republic
(resolution 29 Cdo 293/2017) and the legal framework of the former Commercial Code. The aim is
to assess the fairness of the mandatory offer price in relation to market conditions and the market value
of the relevant securities. Alternative valuations using valuation models are considered as a supportive
tool, relevant only when there are reasons to believe that the market exhibits signs of distortion.
The article identifies key factors that may influence the stock price during an acquisition, including
market competition structure, investor motivations and characteristics, time pressure, information
asymmetry, and other aspects. These factors are then analyzed in terms of their potential to cause
distortions in the acquisition price.

Key words: Manadatory takeover bid; Acquisition price; Market deformation.
JEL classification: G30
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