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Piiloha ¢. 2

Zdivodnéni vyse protiplnéni

I. UVOD

V souvislosti s pfedlozenou Zadosti o svolani valné hromady UNIPETROL, a.s., akciové spolecnosti
zalozené a existujici podle prava Ceské republiky, se sidlem na adrese Praha 4, Na Pankraci 127, PSC
14000, Cesk4 republika, IC: 616 72 190, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem
v Praze, oddil B, Vlozka 3020 (,,Spole¢nost“), k pfijeti usneseni o pfechodu viech ostatnich
Ucastnickych cennych papird ve Spole¢nosti na hlavniho akcionate, jimz je POLSKI KONCERN
NAFTOWY ORLEN SPOELKA AKCYJNA, akciova spole¢nost zaloZena a existujici podle prava
Polské republiky, se sidlem v Ptock, se zapsanym sidlem ul. Chemikéw 7, 09-411 Plock, Polska
republika, zapsana v registru podnikateli vedeném Okresnim soudem pro Hlavni mésto Var$avu ve
VarSavé, Obchodnim oddéleni XIV Narodniho soudniho rejstiiku pod ¢islem KRS: 0000028860 (dale
jen ,Hlavni akcionar*), timto Hlavni akcionaf pfedklada v souladu s ust. § 376 odst. 2 zak. &.
90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (dale jen ,,ZOK*), toto Zdivodnéni vyse
protiplnéni, které ma byt poskytnuto ostatnim akcmnarum za Gcastnické cenné papiry, které maji
prejit na Hlavniho akcionare.

II. RELEVANTNI USTANOVENI{ ZOK, INFORMACE CNB

Na zdiivodnéni vySe protiplnéni za (i¢astnické cenné papiry se uplatni zejména ust. §§ 376 odst. 1,
391 a 392 ZOK a Informace CNB k oceriovdni ucastnickych cennych papiri pro ucely povinnych
nabidek prevzeti, vefejnych navrhii smlouvy a vytésnéni (,Informace CNB*), které vysvétluji, jak ma
byt protiplnéni odlivodnéno, aby toto odiivodnéni bylo fadné.

Dle ust. § 376 odst. 1 ZOK plati, Ze vlastnici u€astnickych cennych papirti, které maji piejit na
hlavniho akcionafe, maji pravo na pfiméfené protiplnéni v penézich. V piipadé Gi¢astnickych cennych
papirG pfijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu se nevyzaduje znalecky posudek o
ocenéni ucastnlckych cennych papirt a postaci zdivodnéni vySe protiplnéni Hlavnim akcionafem a
piedchozi souhlas Ceské nérodni banky k pfijeti usneseni valné hromady spole¢nosti o ptechodu
vSech ostatnich G¢astnickych cennych papirt na Hlavniho akcionafe (ust. § 376 odst. 2 ve spojeni s §
392 ZOK).

III. NAVRZENA VYSE PROTIPLNENI

Hlavm’ akcionéf navrhuje protiplnéni ve vysi 380 K¢ za iednu akcii Spolecnosti Tato Vyse

cvvr

je podlozen tim, Ze vyse 380 K¢ za jednu akcii:

a) odpovida kupni cené za akcii Spole¢nosti, kterd byla dosazena v transakci mezi nezavislymi,
informovanymi a ochotnymi stranami, a proto ji lze povaZovat za jeji skute€nou hodnotu (fair
value) — viz. bod IV. niZe; a

b) je vyssinez prameérna cena obchodi s akciemi Spolecnosti na regulovanych trzich (tj. Burze
a RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirti a.s.) — viz. bod V. nize.

IV. 380 KC ODPOVIDA SKUTECNE HODNOTE JEDNE AKCIE

Dne 28. prosince 2017 zvetejnil Hlavni akcionaf dobrovolny vefejny navrh na koupi akcii ve
Spolec¢nosti za cenu 380 K¢ za jednu akcii (,,Dobrovolny vefejny navrh*). V Dobrovolném
vefejném navrhu se Hlavni akcionat zavazal odkoupit vSechny akcie ve Spolegnosti (vyjma téch,
které jiz vlastnil).

Podle ¢l. 5 (Nabidkovd cena) odst. 5.2 Dobrovolného vefejného navrhu piedstavovala nabidkova cena
380 K¢ za akcii: ,, (a) prémii 2,70 % oproti uzaviraci cené Akcii Cilové spolecnosti ve vysi 370,- K¢&
dne 11. prosince 2017, (b) prémii 5,80 % oproti priimérné uzaviraci cené Akcii Cilové spolecnosti ve
vy§i 359,17 K¢ za obdobi 3 mésicii pred datem této Nabidky, a (c) prémii 16,85 % oproti primérné



uzaviraci cené Akcii Cilové spolecnosti ve vysi 325,20 K¢ za obdobi 6 mésicii pred datem této
Nabidky.

Podklad: Dobrovolny vetejny navrh

Dne 23. unora 2018 nabyl Hlavni akcionaf v diisledku Dobrovolného vefejného navrhu vlastnické
pravo k 56.280.592 akciim vydanych Spole&nosti (coz odpovida piiblizné 31% v3ech akcii ve
Spole¢nosti) za cenu 380 K¢ za akcii na zaklads celkem 952 transakci. Celkové Dobrovolny vefejny
navrh pfijalo 922 akcionard Spoleénosti — tj. 922 unikétnich protistran (pfevodci akcii) s tim, Ze
néktefi z nich provedli v rdmci Dobrovolného vefejného névrhu vicero separétnich transakei, a proto
Je pocet transakei vy$si neZ pocet unikatnich pfevodci (akcionafii) Spolednosti.

Obecnym pozadavkem v piipadé vytésnéni je, aby vy3e protiplnéni za vytésnéné akcie byla
ptimétena. Podle Informaci CNB plati, Ze: ,,Za przmerene Ize povazovat kazdé protiplnéni, které neni
nizsi nez hodnota iicasmickych cennych papiri.*' a dale vysvétluji, ze hodnotu G&astnického cenného
papiru CNB chépe jako ,, fair value“ , tedy jako: ,.cdstku, za niZ by bylo mozné ucastnicky cenny papir
sménit, a to pri transakci mezi nezdvislymi, informovanymi a ochotnymi stranami.**

S odkazem na shora uvedené lze vysi protiplnénd za vytésnéné akcie (a jeji odiivodnéni) zaloZit na
kupni cen¢ za stejne akcie, pokud tato kupni cena byla dosaZena v transakci spliiujici uveden kritéria
dle Informaci CNB. Dobrovolny vefejny navrh, na jehoz zakladé byly akcie ve Spole¢nosti akcionafi
prodany za kupni cenu 380 K¢ za jednu akcii, tato kritéria spliiuje, protoZe:

(a) Jednotlivé Smlouvy o koupi akeii podle Dobrovolného veiejného navrhu byly
uzavieny mezi nezdvislymi stranami — jak Hlavni akcionar (na jedné strang), tak jiny
akciondf Spole¢nosti (na strang druhé) jednali na sobé nezévisle a kazdy z nich se
dobrovolné rozhodl Smlouvu o koupi akcii uzavfit s kupni cenou 380 K& za jednu

akeii. Mezi Hlavnim akcionafem a kterymkoliv z proddvajicich akcionaii nebylo
Zadné spojeni ani vztah ovladajici a ovladané osoby;

()] strany transakce byly informovanymi stranami — jak Hlavni akcionaf, tak jiny
akcionaf Spole¢nosti méli stejné informace o aktivitach Spole¢nosti a jejim aktualnim
statusu. Jako akcionafi Spole¢nosti méli nezbytna data o jeji finanéni situaci, aby
mohli vérohodné vyhodnotit, zda kupni cena 380 K¢ za akcii je pfiméfena. Navic,
nékolik akcionati, kteti své akcie v rimci Dobrovolného veifejného navrhu Hlavnimu
akcionafi prodali (napt.: PAULININO LIMITED a ENTRIS EQUITY LIMITED),
Jsou investory se silnym analytickym zdzemim a mohou byt proto povaZovéni za
vysoce informované osoby pro ucely kupni ceny za akcie Spole¢nosti. Skuteénost, 7e
tito akcionafi prodali Hlavnimu akcionafi 36,313,562 akcii Spoleénosti (coz odpovida
zhruba 20 % vSech akcii ve Spole¢nosti) a, respektive, 5,600,295 akcii ve Spole¢nosti
(coz odpovida zhruba 3.1 % vSech akeii ve Spoleénosti) za 380 K& za akcii, dokazuje,
Ze cena 380 K¢ za akcii odpovida minimélné fair value akcie Spole€nosti pro velmi
informovanou osobu; a

(c) strany Smluv o koupi akcii_byly ochotny prodat/koupit akcie Spole¢nosti za kupni
cenu 380 K¢ za jednu akeii, coz dokazuje fakt, ze Hlavni akcionaf takto nabyl
vlastnické pravo k celkové 56.280.592 akciim ve Spole¢nosti (coZ je zhruba 31 %
vSech akcii ve Spoleénosti) za uvedenou kupni cenu.

Ve svétle vySe uvedeného Hlavni akcionaf uzavira, Ze kupni cena za akcii Spoleénosti dle
Dobrovolného verejného navrhu ve vysi 380 K& miize byt povaZzovana za 7air value (tedy skuteénou

! Informace (:ZNB, s. 7.
2 Informace CNB, s. 7.



hodnotu) akcie Spole¢nosti a stejna vyse za akcii je proto pfiméfenym protiplnénim pro Gcely
vytésnéni ostatnich akcionaiti Spolednosti,

V. PRUMERNA CENA OBQHODfI S AKCIEMI SPOLECNOSTI NA REGULOVANYCH
TRZICH BYLA A JE NIZSi NEZ 380 KC

Podle Informaci CNB je dale mozné zalozit protipInéni, které ma byt vyplaceno akcionaiim za jejich
akcie pfi vytésnéni, na prumerne cené téchto akcii na regulovaném trhu v urcité dob¢, pokud jsou tyto
akcie dostate¢né likvidni.?

Obecné plati, Ze akcie zahrnuté v ESMA databazi a ozna&ené v ni jako ,,likvidni“ jsou ze strany CNB
povazovany za dostate¢né likvidni. Pouze tfi akcie obchodované na Burze jsou v ESMA databézi
pouzivajici kritérium primérného denniho obratu (average daily turnover) (zahrnujici obdobi od 4.
ledna 2017 do 12. zafi 2017) oznageny jako likvidni.* Akcie vydané Spoleénosti mezi nimi nejsou.

CNB vsak v Informacich CNB uvédi, e v ur&itych ptipadech miize byt likvidita akcii posuzovéna
individualné na zaklad€ nasledujicich kritérii namisto pouhého odkazu na ESMA databazi: (i)
primérny denni objem obchodt a (ii) primérny denni poget obchodovanych akcii.’ V piipads akeii
Spolec¢nosti jsou tato data pro obdobi poslednich 6 mé&sicii pfedchazejicich den podani zadosti o
udéleni souhlasu CNB (4. od 22. listopadu 2017 do 22. kvétna 2018) 21.440.132,39 K& (pramérny
denni objem) a 57.059 (primeérny denni po¢et obchodovanych akcii) a pro obdobi 6 mésich
pfedchazejicich uvedené obdobi (tj. od 21. kvétna 2017 do 21. listopadu 2017; pro uéely vylouceni
efektu Dobrovolného verejného navrhu na tato data) 16.827.611,22 K& (priimérny denni objem) a
51.936 (pramérny denni pocet obchodovanych akcii). Na zakladé t&chto dat mohou byt akcie
Spole¢nosti povazovéany za relativné vysoce likvidni. Tento zavér je navic podpofen i tim, Ze mezi 65
akciemi obchodovanymi na Burze jsou akcie Spole€nosti patymi nejvice likvidnimi akciemi podle
zminiované ESMA databéaze za obdobi od 4. ledna 2017 do 12. zaii 2017.

S ohledem na tuto likviditu akcii Spole¢nosti je Hlavni akcionaf nazoru, Ze vyse protiplnéni mize byt
zdivodnéna take za pouZiti primérné ceny obchodi s akciemi Spole¢nosti na regulovanych trzich (4.
Burze a RM-SYSTEM, &eska burza cennych papiri a.s.) v nedavné dob&. Primérna cena obchodi s
akciemi Spole¢nosti na regulovanych trzich (tj. vazeny primér) byla 375,84 K& v obdobi 6 mé&sici od
21. listopadu 2017 do 21. kvétna 2018 (tj. pfed podanim 7adosti o udéleni souhlasu CNB) a 322,49 K&
v obdobi 6 mésicii od 20. kvétna 2017 do 20. listopadu 2017 (uvedeno pro Glely vylougeni efektu
Dobrovolného vefejného navrhu na tato data). To dokazuje, Ze navrzena vySe protiplnéni ve vysi 380
K¢ za jednu akcii je vy$si neZ primérna cena obchodi s akciemi Spole¢nosti v kterémkoliv z
uvedenych obdobi.

Podklad: Protokol €. 1 vystaveny Centralnim depozitafem cennych papird prokazujici primérnou cenu
obchodii v prvnim uvedeném obdobi

Protokol €. 2 vystaveny Centralnim depozitafem cennych papird prokazujici primémou cenu
obchodi v druhém uvedeném obdobi

Hlavni akcionat uzavira, ze diky relativné vysoké likvidité akcii Spole¢nosti miZe byt praimérna cena
akcie na regulovanych trzich pouZita k podpofeni zdivodnéni vyse protiplnéni navrZzené pro udely
vytésnéni. Tato primérnd cena v poslednich 6 mésicich pfed poddnim Z4dosti o udéleni souhlasu
CNB, stejné jako v 6 mésicich predchézejicich toto obdobi, byla v¥dy niz$i nez 380 K&, Proto vyse
380 K¢ za akcii odpovida pfiméfenému protiplnéni pro Géely vytésnéni.

VI. ZAVER

Hlavni akcionaf shrnuje, Ze navrzena vyse protiplnéni ve vys$i 380 K& za jednu akcii je pfiméfend ve
smyslu ust. § 376 odst. 1 ZOK.

V Praze, dne 19. Cervence 2018

3 Informace CNB, s. 8-9.
* https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/equity_ttc.xlsx
5 Informace CNB, s. 9.
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