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Podet stran: 7

ROZHODNUTI

Ceské nérodni banka jako organ dohledu nad finanénim trhem podle zdkona &. 6/1993 Sb., o
Ceské nérodni bance, ve znénf pozdejsich predpist, orgén dohledu nad kapitalovym trhem podle
zakona €. 15/1998 Sb., o dohledu v ohlasti kapitalového trthu a o zmé&n& a doplnéni daldich
zakontl, ve znéni pozd&jsich predpist, a organ pifslusny k rozhodnut{ podle § 183n odst. 1
zakona ¢. 513/1991 Sh., obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich predpisti (dile jen ,,obchodni
zakonik®), rozhodla ve spravnim #izeni vedeném podle zakona €. 500/2004 Sb., spravn{ ¥ad, ve
znéni pozdgjdich predpist (déle jen ,,spravni fad), o Zadosti spolegnosti UNIPETROL, a.s., o
ud€leni piedchoziho souhlasu se zddvodnénim vySe protiplnéni pi vykupu udastnickych
cennych papirit piijatych k obchodovéani na regulovaném trhu

takto:

Ugastniku ¥izeni spoleénosti UNIPETROL, a.s., IC 616 72 190, se sidlem Praha 4, Na Pankraci
127, PSC 140 00,

se ndéluje

predehozi souhlas podle § 183n odst. | obchodntho zdkoniku se zdivodnénim vyge protiplnéni
977 K&, které ma byt v souvislosti s uplatndnim préava vykupu Uéastnickych cennych papirl dle
§ 1831 a nasl. obchodniho zakoniku zaplaceno mensinovym akcion4fim spolednosti PARAMO,
as., IC 48173355, se sidlem Pardubice, Prerovska &p. 560, PSC 53006, a to za jediu
kmenovoun akcii na majitele ve jmenovité hodnotg 1.000 K¢, ISIN CZ0005091355, vydanou

v zaknihované podob& spolednosti PARAMO, a.s. Zdvodndni vySe protiplnéni je nedilnou
soucasti tohoto rozhodnuti.

ODUVODNENTI

Iﬁwmmﬁmmﬁﬁh%LDNEEHKEﬂpMMkéw@nmwamwUﬁb%iﬁNEj
dne 15. 10. 2008 Zadost podle § 183n odst. 1 obchodniho zdkoniku o udéleni piedchoziho
soublasu se zdiivodnénim vyie profiplnéni jako pfimé&fené nahrady za akcie men$inovych
akcionafi spolednosti PARAMO, as. (dile téz ,Spoletnost” nebo »PARAMOY), v souvislosti

s ptechodem akeif na iastnika ¥izeni jako hlavniho akcionafc pii vykupu idastnickych cennych
papirt dle § 183i a nasl. obchodniho zakoniku,

Podle ustanoveni § 183i odst. 1 obchodniho zékoniku je hlavnfm akcionafem osoba, kiera
vlasini ve spolegnosti tidastnické cenné papiry, jejichZ souhmna jmenovita hodnota &ini alespon
90% zakladniho kapitalu spole¢nosti, s nim? jsou spojena hlasovaci prava, a s nimis je spojen
alespoit 90% podil na hlasovacich pravech ve spolednosti,
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Zakladni kapital Spoletnosti ¢ini 1.330.078.000 K& a je tvofen 1.330.078 ks kmenovych

; akeif na majitele ve jmenovité hodnotd 1.000 K&. Uastnik tizeni je vlastnikem 1.220.594 ks

i
i

kmenovych akcii na majitele o jmenovité hodnotd 1.000 K¢, s nimiz je spojen podil na
zékladnim kapitalu a hlasovacich pravech Spolednosti ve vysi 91,77 %. Ulasinik Fizeni tedy je
hlavnim akcionafem ve smyslu ustanoveni § 1831 odst. 1 obchodniho zakoniku. o

Jako zdlivodnéni vy$e protipingni predloZil udastnik ¥zeni CNB ocenéni ze dne
17.9. 2008 (déle jen ,,Zpriva o ocen&ni*) vypracované znaleckym ustavem American Appraisal
s.ro., IC 448 47 062, se sidlem Praha 4, Tomnického 1705/9, PSC 140 00 (dale jen ,,Znalec®).

1. Ocenéni

Znalec ur¢il vynosovou metodou tr¥ni hodnotu jedné kmenové akcie Spoletnosti o
jmenovité hodnot& 1.000 K& ve vy&i 977 K&. Zprava o ocen&ni dile obsahuje ocenéni zaloZena
na analyze trhu (jednd se o metodu pfimého ocendni z dat kapitilového trhu a o metodu
zaloZenou na srovnatelnych podnicich), nicméng jejich vysledky nebyly Znalcem v ramci
vysledného stanoveni hodnoty Spolednosti pouZity.

Ve strategick¢ analyze se Znalec zabyval analyzou a prognézou vyvoje trhu s ropou a
ropnymi produkty veiné kli€ovych veli¢in majicich vliv na vyvoj hospodafeni spoledosti
vtomto odvetvi, coZ je cena ropy a rafinérskd marZe. Své zavéry dolozil nezavislymi daty
z vefelng dostupnych zdrojii. Déle byla v&novéna pozornost analyze samotné Spolednosti resp.
jejtho produktoveho portfolia a vkomentdti k finandnimu planu také analyze produkénich
kapacit a silnych a slabych stranek ve srovnani s konkurenci. Co se ty&e konkurence, bylo
identifikovano nékolik spole¢nosti vetng Udaji o vysledcich hospodafeni a hodnotd majetku.
Finan¢ni plan pouZity pro ocen&ni Spolenosti je zaloZen na primémém vytiZen{ kapacit
dosazeném v minulosti a zachovani stabilnfho trZniho postaveni Spolednosti, s &im¥ lze na
zéklad® informaci uvedenych ve strategické analyze a komentati k finanénimu planu souhlasit.

Zpracovand finan¢ni analyza Spoletnosti obsahuje analyzu tgetnich vykazii a propotet
zékladnich ukazateld rentability, likvidity, zadluZenosti a Fzeni aktiv za obdobi let 2003 a3
2007. Z této analyzy vyplyva, Ze Spoleénost je schopna dlouhodobé existence.

JelikoZ sirategickd a finan&nf analyza Spoletnosti prokézaly spinéni predpokladu going
concern, byla pro uréeni trinf hodnoty akeii Spolednosti pouZita vynosové metoda, a to Ve
variant® DCF Entity (tj. metoda zaloZena na kalkulaci volnych pen&Znich tokd pro vlastniky a
véiitele). Volné penéZni toky Spolenosti byly kalkulovany na zakladé sestaveného firiandnitio
planu v b&Znych cenéch, pfidem? zékladni parametry tohoto planu jsou v soutadu nejen s
minulym vyvojem hospodafeni Spolednosti, ale i s prognézami obsaZenymi ve strategické
analyze. Diskontni mira byla konzistentn& se zvolenou variantou vynosového ocenéni stanovena
na trovni primérnych vaZenych nakladd kapitalu, p¥idem? viechny jeji slozky byly odhadnuty
na zékladé nezavislych, vefejné dostupnych informadnich zdrojtt, Odedtenim tirodenych cizich
zdrojti k datu ocendni a pfittenim neprovozniho majetku byla stanovena vysledn4 trZni hodnota
Spole¢nosti a alikvotnim pfepoétem I hodnota jedné akcie piislu¥né nominalni hodnoty.

Na zaklad€ piezkumu aplikace pouZité ocefiovaci metody dospéla CNB k zévéru, Fe pii
ocentni Spole€nosti byly pouZity standardni postupy pro zjidténi tr¥ni hodnoty spoleénosti

vynosovou metodou DCF Entity. CNB proto dospéla k zavéry, #e navrhovana vySe protiplnéni je
Tadn& zdiivodnéna.

2. Dalsi skuteénosti

CNB obdrzela v priib¢hu fizenf o Zadosti nékolik podn&tl od mendinovych akcionéf
PARAMA, jejichZ popis a vypotadani nasteduji:

a) Spolecnost UNIPETROL, a.s., koupila v listopadu 2007 14,51 % akcii Spolecnosti za
cemit 241,3 mil. K¢, coZ odpovida cené cca 1.250 K& za akeii,
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Cena, kierou je ochoten zaplatit v&t¥inovy akciondf za akcie spoleénosti, nema
zpravidla vztah k hodnoté akeif v rukou drobnych akcionatil. Projevuje se v nf totiz
mezni uZitek, kterého miZze vétéinovy akcionaf z nabytych akcif dosahnout.
Ten je zaaste¢ dan tim, Ze vét§inovy akcionaf pomoci nabytych akeii ziska podil na
hlasovacich pravech, ktery je nezbytny pro pfijeti n&kterych rozhodnuti valné
hromady. Proto je v&t&inovy akcionaf obvykle ochoten za akcie, které mu chybi pro
dosaZeni takového podilu na hlasovacich pravech, zaplatit jiston ptirdZku. V ramei
ptipravy konkretniho podnikatelekého opatfeni pak vét§inovy akciondt jednoduse
5

akceptuje wr€itou cenu za potfebné chybgjici akcie jen proto, Ze jinak by nemohl

plénované opatfeni uskute¢nit. Takov4 tivaha je viak uréujici pouze pro vété§inového
akciondfe, zatimeco pro drobné akcionéfe nemé Zadny vyznam. Pro n& je vét§inovym

akcionéiem zaplacena cena dosaZitelnd | jen tehdy, pokud jsou to pravé oni, komu se

podafi akcie za tuto cenu vétiinovému akcionafi prodat.
2

V daném pripad€ UNIPETROL koupi podilu 14,51 % zvy3il svilj celkovy podil na
zédkladnim kapitilu a hlasovacich pravech Spoletnosti ze 77,25 % (véetnd podilu

3,73 % drzeného matei‘ékqu spoleénosti UNIPETROLU) na 91,76 %, tj. mimo jiné
pravé na uroven, Kkierou potieboval pro uskuteén®ni nuceného vykupu akeii

Spoleénosti
byla povinnost hlavniho akcionife nabyvat v rAmei nuceného vykupu akcie alespoi
za cenu, kterou za n€ v minulosti zaplatil. Pravn{ dprava vySe protipinéni pfi nuceném

73

Pro uplnost doplitujeme, Ze konstrukce vySe protipInéni p¥i nuceném vykupu akeii
- -',

vykupu akcii je zaloZena toliko na zésad® nahrady za ztratu podilu na fungujicim

L]
neni zaloZena na zasad€ rovného zachézeni se viemi akcionati, jejim¥ vyjadienim by

podniku.

Ztechto diivodi CNB dospiva k zavéru, Ze vySe protiplnéni pfi nuceném vykupu

akcii Spole¢nosti nemust odpovidat cens, kterou UNIPETROL zaplatil v listopadu
2007 za 14,51 % akcii Spolecnosti

b) Trini kurz akeit Spolednosti na 1egulovanem trhu se dlouhodobé pohybuje na virovni

kolem 1.200 K& Pritom podle nazoru Ustavniho soudu (viz oditvodnéni ndlezu ve véci
navrhi skupiny sendtoril na zruSeni ustanoveni § 183i az 183n obchodniho zakoniku,
¢ 257/2008) se ,, pFiméienost

sp. zn. Pl US 56/05, zverejnéneém ve Sbirce zdakomi &
ceny kotovanych akcil nikdy nemiize pohybovat pod hranici trini ceny
CNB souhlasi s ndzorem, Ze pti zji$fovani hodnoty podilu na kétované spolednosti
b

em, .
nesmi byt opomenut trZni kurz. To plyne ze skutenosti, %e odikodnéni a tedy i
zplsob jeho stanoveni musi odpovidat odnimanému majetku, Vlastnictvi akeii se

vyznaéuje mimo jiné svou obchodovatelnosti, p¥idems? akcie piijaté k obchodovani na
regulovaném trhu jsou na tomto trhu ocefiovany na zédkladé stfetivani nabidky a

poptavky.
Pozadavek na zohlednéni trznfho kurzu viak nelze podie nazoru CNB absolutizovat
v konkrétnim piipadé mohou existovat diivody i pro stanovent protiplnéni pod tirovn
trzniho kurzu, zejména pokud existuje tzv. Gzky trh s omezenou likviditou a je tedy
nejisté, zda by drobni akcionafi byli viibec schopni za existujici tr¥n{ kurz své akcie

prodat.
likviditu tthu a tedy i pfedmétnych akeil. V tomio smyslu se také vyjadiil d&astnik

Vobecné roving lze v pfipadé akciovych spoletnosti, ve kterych existuje hlavni
fizeni v reakci na zadost CNB, aby pii stanoveni vySe protiplnéni zohlednil nejen

akcionaf s podilem na zakladnim kapitélu alespoii 90 %, predpokladat sniZenou
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vnitini &1 fundamentilni hodnotu akcie PARAMO, ale také trZni kurz akcie
obchodované na regulovaném trhu,

Ve svém vyjadieni proved! mimo jiné prostou analyzu poétu zobchodovanych akeii s
tim, Ze v obdobi od 2.5. 2008 do 13.10.2008 bylo vsegmenta KOBOS Burzy
cennych papird Praha (BCPP) a na trhu RM-Systém zobchodovéano jen 5.018 akeif
PARAMO, tj. 0,38 % vSech akcii PARAMO, resp. 4,58 % akcii PARAMO, ktere
k datu 13.10. 2008 byly v majetku drobnych akcion&fd. V segmentu KOBOS se
pfitom v obdobi od 14. 5. 2008 do 30. 9. 2008 zobchodovala jediné akcie PARAMO.

Dale se tcastnik fizeni vénoval porovnani toho, jak velkd Cast akcii PARAMO je
v priimé&ru denné zobchodovana (méfeno jako pomér zobchodovanych akceif k trzni
kapitalizaci). PouZil pfitom tdaje za meésic fjen, ve kterém doSlo u akcii PARAMO
k narfistu zobchodovanych objemt v souvislosti s uvefejnénim zaméru spolednosti
UNIPETROL provést nuceny vykup akcii PARAMA. Piesto je tento ukazatel u
spolednostt PARAMO velmi nizky a nedosahl ani plil procenta (konkrétné 0,17 %,
resp. 0,33 % pii zahrnuti objemd zobchodovanych v RM-Systému). V porovnani se

o

pfedmétncho ukazatele fadové niZsi. To platl nejen v porovnéni se spoleCnostmi

yyznamnd v&t$imi (CEZ — 10,77 %, UNIPETROL — 11,68 %), ale i v porovnni se

spole¢nostmi s nizsi trzni kapitalizaci (ECM — 33,29 %, Pegas - 21,43 %).

Utastnik fizeni ve svém vyjidfeni dospdl k zdvéru, ¥e PARAMO je titulem
s likviditou v obdobi poslednich 6 mé&siclt v podstaté nulovou, v obdobi od Fijna 2008
pak s relativné (v porovnani s fadou jinych spoleénosti na BCPP) nizkou likviditou.
Domniva se proto, Z¢ akcie PARAMA kétovana na BCPP nenapliiuje v plné mite
znaky likvidniho aktiva, které je moZné prakticky okamZité prodat & koupit bez
dopadu na ztraiu hodnoty.

Se zavirem udastnika ¥{zeni ohledné relativné nizké likvidity akcii PARAMA
v porovnani s nejlikvidngjgim segmentem trhu BCPP se CNB ztotoZnila, nicmén
provedla jeSté dal¥ Setfeni ohledné obchodovani s akciemi PARAMA s cilem
podrobnégji posoudit charakteristiky trhu s timto titulem.

1w a

Struktura akciondfd PARAMA je specificky ovlivnéna tzv. kuponovou privatizaci —
kdatu 13.10.2008 meélo PARAMO celkem 17.456 akcionai, ztoho 17.433
(99,87 %) akcionaill fyzickych osob. Drtiva vétsina akcionaifi PARAMA (98,73 %)
méla ve svém majetku 10 a méné kust akeii, pouze jednu akcii mélo 43,65 %
akcionait.

V porovnéni s vySe uvedenymi 1Udaji o poftu a struktuie akcionait PARAMA
analyzovala CNB obchodovani na tthu RM-Systém v obdobi jednoho roku pied
oznamenim zamé&m uskutednit nuceny vykup akcii PARAMA (od 14. 10. 2007 do
13. 10. 2008 — z diivodu vyloudeni aktivit, které nastaly jiz pod vlivem informace o
chystaném nuceném vykupu akcif). Diivodem pro jeho volbu byla v&tsi obchodni

aktivita na tomto trhu a snadny pfistup drobnych akcionaid vlastnicich ndkolik kusti
akcif na tento trh.

Celkovy pocCet osob, které se podilely na obchodovani ve sledovaném obdobi (tj.
prodavajici i kupwjici), ¢inil 188, tj. 1,08 % ve vztahu k celkovému podiu akcional
PARAMA. Poptavku (kupujici) pfitom tvofilo jen 31 osob, tj. 0,18 % ve vztahu k
celkovému podtu akcionaid PARAMA. Zobchodovano bylo 12.009 akcii PARAMA,
1. 0,9 % v8ech akeii, resp. 10,97 % akeii v rukou drobnych akcion4fi. Prevazna &ast
poptavky byla tvofena jedinou osobou, ktera nakoupila celkem 10,524 akeii, .
87,63 % zobchodovaného poétu akeil. Bez nakupl tohoto subjektu by bylo
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zobchodovano jen 1.485 akeii, tj. 0,11 % v8ech akcif, resp. 1,36 % akeil v rukou

drobnych akcionéfii.
— maly podet osob, které ve sledovaném obdobi obchodovaly s akciemi

S ohledem na
PARAMA na trhu RM-Systém,
— velmi omezeny polet osob, které tvofily poptavku po akciich ve

sledovaném chdobl,
— vyznamnou zavislost poptavky po akciich na investi¢nim chovéani jednoho

jediného subjektu, a
zobchodovany pocet akeii ve sledovaném obdobi,
dospéla CNB k zavéru, %e pro naprostou vétéinu akcionatt PARAMA nepiedstavoval

trh RM-Systém dostateSnou zaruku prodeje za existujici tr¥ni kurz.
CNB proto nesouhlasi s nzorem, Ze v daném ptipadé se nesmi vyie protiplnéni pH

' nuceném vykupu akcif pohybovat pod Grovni trZzniho kurzu.
¢) Vidda CR schvdlila spolecnosti PARAMO zwySeni garance na odstranéni starych

ekologickych zdtézi vzniklych pfed privatizaci a? o 965.992.000 K&
Na stran€ 74 vyro¢ni zpravy Spolednosti za rck 2007 se kpfijatym dotacim na
odstrafiovani starych ekologickych &kod uvadi nésledujici: ,,Dotace =z Fondu
narodniho majetku (resp. Ministerstva financi) na odstranéni ekologickych kod

vzniklych v minulych letech jsou Gidtovany pouze rozvahove a jsou ihned pouzity na
thradu dodavatelskych faktur, které byly na spolefnost vystaveny v souvislosti

s provadénim praci tykajicich se odstrafiovani téchto gkod.*
Z tohoto vyjadieni vyplyvé, Ze poskytované dotace na odstrafiovani ekologickych

8kod nemaji na hospodafenif PARAMA a tim pAdem ani na jeho hodnotu Zadny viiv.
Zt€chto dotaci jsou pouze hrazeny dodavatelské faktury spolednosti, které
odstraiovani ekologickych skod provadéji.
CNB proto nesouhlasi s ndzorem, %e ocenéni musi zohlednit navyseni vladni garance

o Castku témd&f 1 miliardy K¢&.
negativni goodwill (Y. zaplacend édstka za kupované podily ani v jednom piipadé
nedosahovala vyse alikvotniho podilu na redlné hodnoté cistych aktiv). Existuje tedy

vznamny nesoulad mezi vy§i protiplnéni navrhovaného v rdmei nuceného vikupu a

d) Vsouvislosti s koupi 14,51% a 3,73% podilu v PARAMU vykdzal UNIPETROL

realnou hodnotou istych aktiv,
potizeni (vstupujici do vypoctu negativniho goodwillu) byla jednoduse ztotonéna s

jejich tucetni hodnotou (pfesto, Ze se jednd o zjednodu¥eny piistup ke kalkulaci

Realna hednota Cistych aktiv pfipadajici na nakupované podily zaGiétovana pii jejich
goodwillu, je tento dle vyjadieni ticastnika Fizeni v souladu s pozadavky IFRS a byl

téZ v ramei auditu O¢etnich vykazl za rok 2007 odsouhlasen auditory).
Disledek uvedeného zjednoduSenc¢ho p¥istupu pro ocenéni PARAMA spodiva v

otdzce, zda by majetkové ocenéni neposkytlo vy&i vysledek neZ stanovena vynosové

hodnota PARAMA. K této otdzce se vyjadiujeme niZe pod pismenem f).

e) V ocenéni je zfejmé pouZil predpoklad provoznich marzi pouze na zdkladé
mimofddného obdobi 1. pololeti roku 2008, kdy se seslo nékolik nepriznivych fuktori

MarZe je nutné prognozovat na trovii dlouhodobého pritméru,



V ocenéni je zohledn&n negativni vyvoj hospodateni (tedy i provozni ziskové marze)
v roce 2008, v nésledujicich letech finanéniho planu dochazi k rlistu provozni ziskové
marze na urovenl priméru za posledni &tyfi Gdetni obdobi (2004 — 2007). PoZadavek
stanoveni marZe na uUrovni dlouhodobého priméru tak byl naplnén, a to pii
soucasném zohledn&nf aktudlniho vyvoje, od kterého nelze jednoduse odhlédnout.

) JelikoZ je majoritni viastnik hlavnim obchodnim partnerem PARAMA, dosahované
marze jsou vyrazné pod primeérem odvétvi. Z tohoto ditvodu by pro ocenéni PARAMA
meél byt pouZit i majetkovy pristup, pFipadné srovndani s obdobnymi spolecnostmi na
zakladé dosahovanych trieb, aby byl alespori é&dstedné eliminovan viiv tzv.
optimalizace uvnitf skupiny.

Existence hlavniho akcionidfe a zadlengni PARAMA do jeho podnikatelského
seskupeni je nezpochybnitelnym faktem, ktery nelze pfi ocendni jednoduge pominout,
RovnéZ je nutné vzit vpotaz skute¢nost, Ze PARAMO nedisponuje komplexnimi
technologiemi pro zpracovani ropy a kapacitné patfi mezi nejmendi rafinérie v
regionu stfedni a vychodni Evropy. Samostatna existence na silng konkurendnim trhu
by tak pro ngj byla s velkou pravdépodobnosti znaén& problematicka. Zaclenénf do
skupiny UNIPETROL navic piina3i i nesporné vyhody jako je napi. snadn&j3i piistup
k finanénim zdrojlim, zajisténi odbytu atd.

Spln€ni pozadavku majetkového ocengni by znamenalo piijeti pfedpokladu ukondeni
podnikatelské innosti PARAMA a prodeje jeho majetku (tzv. likvidaéni ocenéni).
Spole¢nost v8ak disponuje specifickym technologickym vybavenim, které lze jen
obtiZné prodat po jednotlivych ¢astech (pro vybaveni rafinérii neexistuje aktivni trh).
Jako nejpravdépodobngjii se tak jevi prodej tohoto vybaveni jako celku (jinymi slovy
fedeno ma tento majetek hodnotu pro stévajiciho majitele nebo piipadné pro
spolecnosti s obdobnym pfedmétem Einnosti), a to za cenu odvozenou od vynosi,
které je schopno generovat. Vynosove ocendni PARAMA jako fungujiciho celku se
proto jevi pro odhad jeho trZni hodnoty jako nejvhodn&jsi.

g} Predpoklad nizkého tempa vistu trieb ve financnim plinu nereflektujici soucasné
nizké vyuziti vyrobnich kapacit.

Finanéni plan pocitd s vyuZitim vyrobn{ kapacity na trovni priméru za obdobi
nékolika minulych let, plidemz soudasné piiblizné odpovidd vyuziti kapacity v roce
2007, Neni tedy zaloZen na ,,sondasném nizkém vyuZiti vyrobnich kapacit®.

h) Ocenéni na zdkladé porovnani se spolednostmi operujicimi ve stejném odvévi
poskytuje vrazné vyssi vysledky nez kolik &ini navrhované protiplnéni.

Toto tvrzeni sc opird o ocenéni PARAMA pomoci nésobitelt EV/Sales (hodnota
investované¢ho kapitalu/trzby) a P/BV (cena akcie/Géetni hodnota viastniho kapitilu
piipadajici na jednu akeii). Uvedené nasobitele viak nejsou pii ocefiovani podnikh
z oblasti vyroby obvyklé, nésobitel EV/Sales se doporutuje pouZivat pro ocen&ni
podnikil z oblasti sluZeb a nasobitel P/BV pro ocenéni bank.

Ocenéni na bazi nasobiteld EV/EBITDA (hodnota investovaného kapitalu/zisk pied
zdanénim, troky a odpisy), EV/EBIT (hodnota investovaného kapitilu/zisk pred
zdanénim a troky) nebo P/E (cena akcie/zisk po zdanéni na jednu akcii), které jsou
v praxi pouZivany ¢astgji, bylo Znalcem provedeno s vysledky, kieré odpovidaji
navrZzené vysi protiplnéni.



;‘{ Na zéklad& vySe uvedeného vypoiadani podnétd drobnych akcionaft PARAMA Ceskd
Jnalodm banka uzavird, Ze nejsou diivodem pro zpochybn®ni predloZené Zpravy o ocenéni
: jakoZto fadného zdivodnéni navrZzené vyse protiplnéni.

S pfihlédnutim k t¥mto skute¢nostem rozhodla Ceské narodni banka tak, jak se uvadi ve
vyroku.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat podle ustanoveni § 6 odst. 3 zakona &. 15/1998 Sb,, o
dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalich zékont, ve znéni pozdejswh
pYedpist, rozklad k bankovni radé Ceské narodn{ banky, a to prostiednictvim sekce licencnich a
sank&nich fizeni, Na Piikop& 28, 115 03 Praha 1, a to do 15 dnfl ode dne dorudeni tohoto

B,

rozhodnuti.
ﬁ%%{;;é;G;
Ing Ladislav Slanik
feditel odboru
nych papirt a regulovanych trhi
Za spravnost vyhotoveni: Ale¥ Pavlidek - C‘::fj:—i“’

Rozhodnutf se doruduje:
UNIPETROL, as.

Na Pankréci 127

140 00 Praha 4



