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Prémie za minoritu by měla odrážet atraktivitu akcií ve vztahu k: 

- Legislativním podmínkám v ČR související s pravomocemi od určité hranice akciového 
podílu – dosáhne-li výše akciového podílu 3% (na základním kapitálu>100mil Kč) resp. 5% 
(<100 mil Kč na základním kapitálu) má akcionář podle platného znění obchodního 
zákoníku možnost svolat valnou hromadu a navrhovat body jednání. 

- Konkrétní akcionářské struktuře - za určitých okolností, kdy bude podnik bez majoritního 
akcionáře, se může i např. 10% akcií jevit jako majorita se kterou jsou spojeny výrazně vyšší 
rozhodovací pravomoce než kterými disponují ostatních akcionáři 

- Počtu vydaných akcií a celkovém počtu oceňovaných akcií – při stejné hodnotě celku může 
být relativně snazší dosáhnout 3, nebo 5%ní hranici pro svolání valné hromady, bude – li 
hodnota rozložena na menší počet akcií, které si může akcionář obstarat na trhu relativně 
snáze, než bude-li tatáž hodnota rozdrobena na stovky akcií.  

Prémie za minoritu by naopak neměla odrážet: 

- Velikost obratu společnosti, neboť tato skutečnost je zohledněna již přímo v diskontní sazbě 
v podobě přirážce za velikost 

- Dopad kurzových změn vzhledem k tomu že kalkulace často závistí na přepočtu do USD 

- Synergické efekty konkrétního kupujícího – zde záleží na účelu ocenění a hladině hledaných 
hodnot, kterým by ocenění z pohledu konkrétním kupujícím bezesporu bylo 

Majoritní podíl dává akcionáři možnost podílet se na kontrole společnosti, určovat dividendovou 
politiku, personální obsazení, a provádět strategické řízení společnosti. Vztah mezi přirážkou a 
srážkou s ohledem na oceňovaný objem akcií je následující: 

Diskont za minoritu = (1-1/(1+prémie za kontrolu)) 

V praxi bylo provedeno několik studií vycházejících z porovnání ceny akvizic kontrolních podílů 
s cenou menšinových podílů před provedením akvizice. Jednou z uvedených studií je Mergerstat 
Control Premium Study (poslední volně dostupná za rok 2012) zkoumající uskutečněné transakce 
např. v rozdělní na jednotlivá tržní odvětví. Bohužel studie vykazuje vyšší míru volatility prémií a 
tudíž menší míru spolehlivosti. Např. pro oblast zemědělství a lesnictví, vychází z amerického trhu 
ze tří uskutečněných transakcí na přelomu roku 2011 a 2012 dvě z transakcí se zápornou prémií a 
jednou s prémií ve výši 295%. Podotýkáme, že ve věci diskontů za minoritu navíc nebyla 
provedena žádná česká studie, zohledňující odpovídajícím způsoben legislativní prostředí. Určité 
vodítko tedy dává kalkulace prof A. Damodarana z Stern School of Business při New York 
University. Daný výpočet jsme přiměřeně a aplikovali na námi oceňovaný akciový podíl na 
Společnosti a tato hodnota byla dále upravena o faktické skutečnosti, které se vztahují ke 
obecným specifikům a také právním aspektům tuzemského trhu. 

V návaznosti na velikost draženého podílu, jsme se rozhodli diskont za minoritu 

neuplatňovat. 

  














