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Orlen znervéziuje akcionare

Vasnivé diskuse mezi minoritnimi akcionafi vyvolava v téchto dnech svym postupem novy majitel
statniho vétSinového podilu v Unipetrolu - PKN Orlen. Polsky petrochemicky gigant - na rozdil od
nového vlastnika Ceského Telecomu $panélské spole¢nosti Telefonica - diisledné taji navrh ceny, kterou
predlozil k posouzeni Komisi pro cenné papiry (KCP) v rdmci povinné nabidky odkupu od mensinovych
akcionafu.

PKN tak vyostiuje spekulace o tom, za jakou cenu by minoritni akcionafi své akcie pfipadné prodali a za
jakou ani ndhodou. KCP se musi k navrhtim Telefoniky i Unipetrolu vyjadfit do 21. ¢ervence. Polaci pak
cht&ji nabidku zvefejnit do nasledujicich ¢tyt dnt. Spanélska Telefonica uz tak uéinila. Akcie Telecomu
chce vykoupit za 456 korun za kus. To je mirné nad nejniz§i moznou hranici 443 korun, coz je pllro¢ni
prumérna cena akcii do vyporadani transakce. V pfipadé Unipetrolu tvoii Sestimési¢ni vazeny prameér,
bez zapocteni akvizi¢ni ceny 131 korun.

Zatimco akcionafi Telecomu si moc hlasité nestézuji, pro minoritni vlastniky Unipetrolu je to
nepiijatelné. "Cena mezi 140 a 150 korunami za akcii je pro drtivou vétSinu minoritnich akcionait
nepfijatelnd. Podle neoficidlnich informaci jsou nékteti dokonce pfipraveni takovouto odkupni cenu ihned
napadnout Zzalobou u soudu," mini Martin Bene§, mluvéi Sdruzeni minoritnich akcionaitt Unipetrolu
(SMA), hgjici zajmy investorQ, ovladajicich dohromady zhruba deset procent akcii. "Unipetrol se na
burze uz jeden Cas prodaval za 212 korun a podle mne neni daleko doba, kdy toho z nynéjsich 150 korun
opét dosdhne. Byl bych blazen, kdybych to prodaval za min," vyjadiil se jeden z mensinovych vlastniki,
ktery si neptal zvetejnit své jméno. Mnoho dalSich ale o prodeji viibec neuvazuje, Unipetrol povazuji za
dlouhodobou investici.

PKN se podle medialniho zastupce Ondfeje Micky nyni k cené vyjadfovat nebude. Fond narodniho
majetku mize po dohod¢ s Polaky a po piesném ohodnoceni ziskanych aktiv ziskat za statni podil k
pivodni privatizacni cen€ tfinacti miliard jest€ navic az 15 procent. Orlen uz naznacil, Ze urcité navyseni
ceny k ptivodnim 99 korunam za akcii uz zohledni i v nyné&jsi nabidce k odkupu. "Pro udrzeni korektnich
vztahil s minoritnimi akcionafi se spole¢nost PKN Orlen pokusi vzit v cené odkupu v uvahu i potencidlni
efekt Upravy ceny za statni podil," vyjadfil se v€era Micka. S touto moznosti pocitd i KCP. "Pti
posuzovani zadosti bereme tuto moznost v potaz," potvrdila mluvéi komise Ivana Sedlackova.
Zatimco Orlen taji navrZzenou cenu k odkupu i jméno znalce, ktery Unipetrol ocenil, pokusilo se o odhad
ceny s rozdilnym vysledkem nékolik analytikdi. Sdruzeni SMA si nechalo u Aliance organizac¢nich a
ekonomickych poradcti Res Perita zpracovat analyzu, podle které mtize hodnota s ohledem na dalsi
zlepsovani vysledkt firmy doséhnout az 211 korun. Spole¢nost FIO pfisla s ocenénim na 185 korun, BH
Securities dospéla po zohlednéni skutecnych vysledkti Unipetrolu a riiznych zptisobli ocenéni k castce
174 korun. Na druhé stran¢ spolecnost Wood and Company odhadla hodnotu na pfiblizné 130 korun.
To, jak $tédra bude nabidka Orlenu, zavisi i na strategii polské spole¢nosti. Firma naptiklad zatim nikde
neprezentovala, o kolik by chtéla sviij podil zvysit. Toho si jsou védomi i dal§i majitelé akcii.
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PKN usiluje o souhlas komise

Stovky minoritnich akcionait s napétim ocekavaji tento tyden, jak Komise pro cenné papiry posoudi jiz
druhou zadost polské PKN Orlen o schvaleni nabidky povinného odkupu akcii petrochemické skupiny
Unipetrol. Nekteti analytici pripoustéji, ze nabidku, zvySenou z piivodnich 103 na 135 korun za akcii, uz
komise zfejmée schvali a polsky investor tak nasledné ziska zpét pozastavena hlasovaci prava ke svému
63procentnimu podilu.

Polakiim jde o hodné

V opacném pripad¢ hrozi, ze minoritdfi na mimofddné valné hromad¢ 6. zafi dosadi své lidi do
statutarnich organt Unipetrolu a zméni ve sviij prospéch stanovy spolecnosti. Pfipadné rozhodnou o
rozdé€leni dividend.

w7

"Doufame, ze nové podané zadosti maji tu nejvyssi kvalitu a odpovidaji ocekavanim komise pro cenné
papiry. Chceme co nejdfive zahdjit proces povinnych nabidek ptevzeti a pokracovat tak v integraci
spole¢nosti PKN Orlen a Unipetrol," prohlasil Cezary Smorszczewski, mistopfedseda ptredstavenstva
Orlenu, zodpovédny za kapitalové investice.

Orlen podle nékterych informaci pro jistotu uz nyni cely postup konzultoval s komisi. Pokud by totiz
Komise pro cenné papiry zamitla i druhou zadost - ke stfedecnimu terminu si mize podle zakona jesté pét
dnl pridat, musel by Orlen cely postup opakovat - nova zadost, novy znalecky posudek. Na jeho
posouzeni by pak komise opét méla az 13 pracovnich dnli. A do zacatku mimotadné valné hromady by
pak Orlen na tfeti pokus jen tézko stihl zvefejnit zahajeni odkupu. "Jenze néco takového se u nas dosud
asi jest¢ nikdy nestalo. Polaci dobfe védi, jaké dusledky by to pro né meélo," pfipomind analytik
spolec¢nosti Cyrrus Jan Prochazka.

Ziejmé nejvetsi hrozbou pro PKN Orlen by bylo, kdyby mimofadna valna hromada bez tcasti Polakt
rozhodla o navrhu svolavatele hromady - spolecnosti Atlantik FT - zvySit minimalni hranici hlast pfi
strategickych rozhodovanich na devadesatiprocentni vétSinu. Pokud by tak byl Orlen donucen k nakupu
27 procent akcii, pfiSel by ho Unipetrol mnohem draz, nez dosavadnich 13 miliard za statni podil, ktery
se po aktudlnim ocenéni aktiv mize zvysit jesté az o 15 procent.

K odvraceni této hrozby potfebuje Orlen podle zdkona dvé véci: Aby KCP souhlasila s nynéjsi - v potadi
druhou nabidkou - a aby alesponi den pfed valnou hromadou oznamili Polaci v tisku zahajeni odkupu.
"Myslim, Ze cena 135 korun za akcii je uz pro komisi akceptovatelnd, i kdyz i tak ¢ekdm vinu kritiky ze
strany minoritnich akcionafti," hodnoti situaci Prochazka.

Hra s ¢isly

Unipetrol se na konci minulého tydne obchodoval na burze za vice nez 181 korun, cenu za odkup kolem
200 korun i vice, kterou na zdklad¢ alternativnich posudkd povazuji menSinovi akciondii za
akceptovatelnou, ale oznacuji néktefi znalci trhu za pfilisny optimismus.

Vlastnik zhruba tfiprocentniho podilu v Unipetrolu - spolecnost Atlantik FT - vSak tvrdi, ze 135 korun je
zcela urcit¢ malo. Ekonom a ¢len pfedstavenstva této firmy ze skupiny podnikatele Komarka Jan
Schiesser pfipomina v souvislosti s nedavno zvetejnénymi, pomérné dobrymi konsolidovanymi vysledky
Unipetrolu, ze PKN Orlen zaplatil za statni podil cenu v piepoctu na akcii 99 korun.

Nyni si Polaci ceni Giéetni hodnotu svého podilu na mnohem vice. "Uéetni hodnota akcie je 205 korun.

Ale rozumna hodnota pro nabidku je podle nas jesté vyssi," uvedl Schiesser. Doporuceni investoriim na
burze je podle néj tedy jasné - akcie drzet.

Nékteii uz prodavaji

Schiesser tvrdi, ze Atlantik vedla ke svolani mimotadné valné hromady snaha o ochranu minoritnich

akcionait. Jenze mnozi z nich uz na odkup necekaji a své podily prodévaji na burze pti sou¢asném kursu
kolem 180 korun. "Neznam nikoho, kdo by to Polaktim prodal za téch 135 korun. Pfevlada nazor, Ze trzni



cena uz nikdy ke 135 neklesne, takze mnozi uz ted’ své pozice v Unipetrolu redukuji," potvrdil mluvéi
Sdruzeni minoritnich akcionaii Unipetrolu Martin Benes.

Povinny odkup akcii Unipetrolu

24.5.2005 - PKN ziskal od statu hlasovaci prava k 63 % akcii.
30. 6. - PKN podal komisi prvni Zadost - nabidka za 103 K¢&.
19. 7. - KCP zamitla zadost.

25. 7. - VyprSel termin ke zvetejnéni schvalené nabidky, PKN ztratil hlasovaci prava, na zadost Atlantik
FT (3 % v UNI) nasledn€ svolal Unipetrol na 6. zafi mimotadnou valnou hromadu.

12. 8. - PKN podal druhou nabidku - za akcii 135 K¢&.
do 24. 8. - KCP schvali druhou zadost PKN, termin mtze komise o pét pracovnich dnl prodlouzit.

do 5. 9. - PKN zvefejni v tisku zahajeni odkupu a tim ziska zpét hlasovaci prava pro ucast na valné
hromad¢ 6. 9. Pokud KCP neschvali ani druhou Z&dost, bude muset PKN sestavit dalsi, ale zfejm¢ uz
nestihne hlasovaci prava do valné hromady ziskat zpét.

Zdroj: HN, KCP
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Nabidka PKN akcionare nezaujala

Povinnou nabidku odkupu akcii privatizovaného Unipetrolu podle ocekavani vyuzilo jen minimum
mensinovych vlastnikd. Polsky PKN Orlen tak ziejmé ziskd k nynéjsimu podilu 63 procent navic zhruba
jen nekolik desetin.

Vysledky odkupu zahajeného pocatkem zafi a skonceného tuto stfedu vecer zastupci Orlenu odmitli zatim
komentovat s tim, ze oficidlné se vyjadii v nejblizSich dnech. Podle informaci, které HN potvrdily dva
nezavislé zdroje, se vSak nekonalo zadné prekvapeni. Pfi nynéjsi trzni cené kolem 230 korun prodalo své
akcie Polaktim za nabizenych 139 korun jen minimum akcionaid.

"Nevéfim, ze z fad informovanych drobnych akcionait nabidku nékdo viibec vyuzil. To uz by snad musel
byt jen n¢jaky omyl," reagoval mluvéi Sdruzeni minoritnich akcionaiti Martin Benes.

Také analytici maji jasno. Nynéjsi fundamentalni i trzni hodnota Unipetrolu je o desitky korun na akcii
vys$si nez velmi nizka cena odkupu, schvalend Komisi pro cenné papiry (KCP), a kdo se tedy chtél papirt
Unipetrolu zbavit, prodaval na burze.

"Orlen se zjevné snazil nabidnout cenu, ktera by prosla schvalovanim v komisi, ale pfitom byla co
nejnizsi," soudi analytik z Atlantik FT Milan Vanicek.

"PKN ziejmé nema zajem od minoritnich akcionait né&jaky vyrazny podil ziskat," pfidava se Jan
Prochazka ze spole¢nosti Cyrrus.

Vyse nabidnuté ceny a to, ze KCP 26. srpna rychle schvalila doplnéni a zvySeni druhé nabidky na 139
korun a v podstaté¢ tak na posledni chvili zabranila ovladnuti Unipetrolu menSinovymi podilniky,
vyvolava mezi opozi¢nimi politiky dohady o mozném natlaku na KCP.

"Jak to, Ze pouhy den poté, co pan Dolezel absolvoval na pfimy pokyn pana Paroubka jednani ve
VarSav¢, se za podivnych okolnosti sesla KCP a v podvecernich hodinach o pouhy den pozdéji schvalila
cenu 139 korun, kterou byli okradeni mali akcionati?" uvedl v nedéli pro CT mistopiedseda ODS Petr
Necas.

"Komise v zadném ptipad¢ nebyla nijak ovliviiovana," reagovala mluvéi KCP Ivana Sedlackova.





