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1. Uvod

Bakal&ska prace fedstavi podrobny nahled do jednotlivy@sti spolénosti Unipetrol
a.s., kde bude popsan vyrobni program. db@ihu zkoumani a analyzovani se budu
snazit, jak o celkové zhodnoceni z makroekonomickélediska, tak i z hlediska

mikroekonomického.

Podivame-li se blize na vyuziti jednotlivych déubnalyz v pipadt analytickych
firem pasobicich na policeskeého akciového trhu zjistime, Ze nejréasijSimi
analyzami, které jsowmito firmami prezentovany, jsou analyzy fundamemiiaha
kterych jsou postaveny i dlouhodoba investidoporéeni pro jednotlivé akciové
tituly. Technické analyzy se stéleit8i merou objevuji v nabidceéthto firem,
piicemz jdou ruku v ruce s analyzami fundamentalnialikpz se vzajemhdophiuiji.
Psychologickou analyzu bychom ovSem hledali nai&liéch Grovnich marh
Pricinou bude pravépodobrg pouze jeji okrajovy charakter a obtiznost a

mnohozna&nost v sestaveni a interpretaci této analyzy.

S ohledem na vySe zntimou problematiku se ve své bakakeé praci pokusim
nastinit zakladniffistupy i vybéru vhodné investni prilezitosti do¢eskych akcii v
podmink&ché¢eského akciového trhu.¢Ziste této bakaléské prace bude lezet ve

fundamentalni analyze jako nejro&gkjSiho prostedku ke stanoveni viiiti ceny

akcie.

St¢Zejni pohled budu s#ovat k jednotlivym spokostem, kde se nejlépe projevi silna
a slaba mista. Celkové zhodnoceni b§larwveést k rozhodnuti, zda je firma dobrou
investici pro podilové fondy a i jiné minoritni awée k vhodné investici (podilu na
podnikani). S tim souvisi velkd mira zodpdnosti, ktera je fimo Uumérna s mirou
rizika investovaného kapitalu a jeho mozného zneboeni v pipad Spatnych

budoucich vysledkfirmy.
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2. Vwmezeni problému a cile prace

Cilem této prace je zhodnoceni situace celého gadaito z mnoha ufl pohledu.
Ukolem bude stanovit, zda podnik zlep3uje a tpgy své postaveni na
petrochemickém trhu, nebo naopak stagnuje @iméeg moznosti budoucihdstu trzni

hodnoty.

2.1. Ocenéni akcii na akciovém trhu

Hlavnim divodem oce#ni akcii na akciovém trhu je vyhledani takovychiakgch
tituld, u kterych trzni cena neodpovida jejich realnéécdrimto rozdilem se nam
naskytuje v dané de@lza danych okolnosti potencialniilpzitost k vhodné investici
a jeji nasledné zhodnoceni ¢asovém horizontu. Na zaklkad dobrého
fundamentalniho odhadu ndm umozni pg&idrealizaci zisku (z hlediska akciového

trhu, gicemz nebereme v Uvahu jiné zajmyagtniki).

2.2.  Pristupy pouZzivané pro oce novani akcii

Na akciovych trzich je velké mnoZstviigtupi a nazoi, jak dojit k ocenni akcii

obchodovanych na akciovych trzich. Kazdy jednotlpistup se liSi dle mnoha udhl

Il

* kdo danou analyzu pitbuje (investor/manazer)

* kjakému @elu ( investovani do spairosti x restrukturalizace sp@leosti)
e zpasob a cesta k pibnym informacim

» hledisko¢asové a finaéni nar@nosti vytvaeni dané analyzy

* kdo analyzu vytvé (laik/analytik)

K zakladnim metodam océmi akcii, které jsou pouzivany na trzichipat

» fundamentalni analyza
» technicka analyza

= psychologickou analyzu
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Kazda zvySe uvedenych analyz je zalozena na madil pgedpokladech a
podminkach.

Hlavnimi divody pro co nejfesrEjSi ocerni akcii investory akciového trhu je
nalezeni spravné investi prilezitosti a tim i pipadnou realizaci budouciho zisku.
NejvyznamigjSi rozdil mezi vySe uvedenymi metodami o&®inje v tom, jak je
ziskova pilezitost (kapitalovy vynos: rozdil mezi ndkupempeodejem cenného
papiru po odé&eni transaknich naklad, a dividendovy vynos - vyplatéasti zisku
dané spolénosti) identifikovana. Z toho dale plynou rozdilnéstroje konkrétnich

analyz, které konkretizuji a tgsiuji dany odhad.

2.3. Fundamentalni analyza

Tato analyza buduje 8yaparat odhadu budouciho vyvoje kurzu cennéhorpap
vyhodnocovani zékladnich finamich a hospodékych vysledk akciovych spolénosti
nebo celych odstvi. Vychazi gitom z takovych dokumefit jako jsou éetni rozvaha,
vysledovka, cash-flow.

SttZzejnim gistupem fundamentalni analyzy jecani pojmu ,vnitni hodnota
akcie" (asto ozna&ovana jako skutama hodnota), ktera by ¢ta odpovidat hodnét

kterd se rovna s@asné hodnét vSech hotovostnich tdk které vlastnik aktiva
o¢ekava v budoucnosti. Cilem analyzy j&éemi ziskové filezitosti dané akcie, jez je

zaloZena na porovnani trzni hodnoty s hodnotounin0)

Odchylka realné ceny (odhadu) a aktualni trzni cevige dosahovat hodnot, jak
kladnych, tak i zapornych. Z toho ndm logicky vyy Ze zkoumand akcie tie
byt bud’ podhodnocena (cena trzni je nizSi nez cena redlek) se nam tedy nabizi
prilezitost k investici(ndkupu) a tim budeme spekalowa fist ceny dané
investice. Opakem je nadhodnoceni (trzni cenaygSivnez cena realna). Tim se

nam nabizi fileZitost ,kratkého prodeje” (short sale), spekalaa pokles ceny.

Pro vytvdeni budouciho vyvoje se&erpé z historickych dat, ze kterych se analyzuje

odhad budouciho vyvoje.
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Fundamentélni analyza zkouma kurzotvorné faktdxy @evazrié z oblasti:

1) makroekonomickeé

2) odwtvove

3) jednotlivych spolénosti
Tyto prameny, které vyuziva fundamentalni analgpa gzarovi i problémovymelankem,
jelikoz se¢erpa mnohdy ze zcela rozdilnych dat na mnoha (ohanje tedy imo zavisla
na kvali€ progndzy nasledujicino vyvoje. Meme tedyfici, Ze nejétSim uskalim
fundamentalni analyzy je pravziskani ¥rohodnych dat. Ty mohou byasto

ovlivnény subjektivnimi odhady fundamentalnich analfytik

2.4.  Technicka analyza

Technicka analyza se pokouség@povidat budouci vyvoj kuiizcennych papir pomoci
analyzy jejich minulého vyvoje. Jedna se tedy ejed pokus , jak "v pravou chuvili
levné koupit a ve spravny okamzik se ziskem prodat".hhéxkd analyza nechava
stranou okolni vlivy, jako jsou politické zazemandva politika statu a ekonomické
prostedi. Projevuje velmi malo wdéry k Getnim kniham a hospotikym
vysledkiim.Ve snaze ifedpowdét budouci kurzy pouzivaji techii analytikové velmi
rozmanité metody. Zakladem je vSak vzdgné formamatematické statistiky.
Dulezitym momentem kazdého obchodovani s cennymirypa@ tedy spravné
odhadnuti pravé probihajiciho trendu, respektive uni rozeznat jeho nastup a

konec. Kazdy trh zn&yii zakladni faze trenduistovou, klesajici a dvfaze postranni:

trendu, respektive u@ni rozeznat jeho nastup a konec. Kazdy trh &g# zakladni

faze trendu,rstovou, klesajici a dvfaze postranni:

1. v rastovébyci (bullish) fazi ceny rostou, az dosdhnou svého nasyceni

2. pak nastupuje po#émn¢ kratkd postranni faze,rgsrgji distribucni, postranni
faze; investéi cenné papiry prodavaji (distribuuji) a brzy safepmé dochazi k
poklesu cen

3. potom se trend dostava do klesajicédvdi (bearish)faze a pokles trva tak
dlouho, az se ceny ustali

4. nakonec investd zatinaji znovu nakupovat a pomalu akumulovat cennérypap

v postrannakumulani fazi
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2.4.1. Indikatory technické analyzy

Veskeré postupy jsou konstruovany na zaklaatematické statistiky a klouzavé
praméry jsou jejim zakladem. Postupre vyvinula celdada nastrgj a metod. Kazda z
nich ale hodnoti minuly vyvoj kurzu z p&kud jiného pohledu. Je to stejné, jako kdyz
se divame naun z riznych stran. Zatimco jeden pohled ukaze krasnadtaginy nas

upozorni na zanedbanou zahradu.

1. Indikatory trendu méii a vyhledavaji trendy. Mezi nejznéj$i pati klouzavé
praméry, MACD, Aroon, cenoveé oscilatory, Zig Zag indikéata dalsi.

2. Indikatory kolisavosti meri rozkolisanost kufz Nejznangjsi jsou napiklad
Bollingerova pasma.

3. Indikatory rychlosti zm ény kurzu mgti jak rychle se kurz gmi. Je tejmé, Ze
na pa&atku trendu je rychlost zény vyssi a s blizici se postranni fazi se rychlost
zpomaluje. Nap R.S.1.,

4. Grafické indikatory podpory a odporu. Je znAmym a vyzkouSenym jevem, Ze
nékteré kurzy nech¥i klesnout pod uiitou mez - linii podpory (support) a
naopak vzist nad linii odporu (resistance). Typickymi indikét tohoto typu

jsou Renko, Andrewovy vidle, Fibonacciho obloukyaohé dalsi.

Na nasledujicim grafu je zndzémsSestingsicni graf spolénosti Unipetrol a.s.. Na

grafu byly pouzity indikatory MACD, Bollinger bandsR.S.I.
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MACD (Moving Average Convergence Divergence)

MACD, indikator konvergence a divergence klouzavpaiméri, byvacasto nazyvan
kralem oscilato#i. Pouziva dva exponencialni klouzavérpéry a upozoiiuje (indikuje,
proto také indikator) naipkoupeny, respektivergprodany trh. Kivka MACD osciluje
kolem nuly. MACD se sklada ze dvourikek. Hlavni Kivkou je rozdil mezi
kratkodobym, standardri2dennim a dlouhodobym, standar@®dennim, klouzavym
praimérem. Druha kivka (béZn¢ se kresli t&kovana), takzvan&ignalni kiivka nékdy
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také trigger, predstavuje exponencialni klouzavyap@r (standard& 9denni) hlavni
kiivky.Piikaz "koupit" je signalizovan tenkrat, protne-li hlavrivka MACD signalni
kiivku MACD zespoda nahoru. Naopak, protne-li hlakiivka MACD signalni Kivku
shora dai, vyslal indikator MACD signal rodeji.

Bollingerova pasma

Jsou na obrazku vyzéena d¥ma ¢ervenymi mezemi - horni hranici a dolni hranici
pasma. Cervend ¢arkovanacara je péimérnou hodnotou 20denniho jednoduchého
klouzavého piméru kurzu akcie a zelen&ra znazatuje casovy vyvoj kurzu akcie.
Bollingerova pasma vystiZnsleduji vyvoj a srir konkrétniho kurzu (nebo indexu).
Jestlize v piibéhu nékolika nebo mnoha obchodnichidmaine kurz rychleji st nebo
klesat z&ne se cena cenného papiru vzdalovatarg svého 20denniho jednoduchého
klouzavého piméru. Lze tusSit, Ze takova situace ale rigm trvat moc dlouho a po
obdobi prudkéhoiistu (nebo poklesu) se cena musi vratit do blizlsssich klouzavych
praméria. Pro odhad okamziku, kdy se tak stane, vyuzivanieka analyza pitace

(bez nich je pouzivani metod technické analyzy retiteyné).

Indikator RSI vrcholy a dna. Indikator ma obvykle vrcholy nad hodnotou 70/8@na
pod hodnotou 30/20. RSI obvykikghto vrcholi a den (dolin, udoli) dosahiweden
diive nez vlastni cenny papir

Oscilator RSl je velmi dobrym indikatorem "lamajicich se" trei, tj. prechodi z

trendovych fazi do postrannich fazi.

+ Nepodaené obraty. Jsou znamé jako prorazeni nebo zlom podpory (stypo
nebo odporu (resistence). Nastavaji tam, kde R8krpi predchozi maximum
(vrchol) nebo poklesne pod posledni minimum (sedlo)

« Podpora a odpor. Indikator RSI ukazuje ¢kdy jasrji nez graf cenného papiru,
arovei odporuci Urovei podpory.

+ Divergence.Objevuje se vSude tam, kde cena vyivmvy vrchol¢i dno, které neni
doprovazeno novym vrcholetih dnem indikatoru RSI. Divergence (rozdil, odklon)
je oblibenou metodouiipanalyze pomoci RSI. KdyZz kurzy cennych papiebo
trzni indexy vytvéeji novA maxima, ale indikatoru RSI se nédava ffedchozi

maxima vytvdit, je to signal k brzkému obratu na trhu!
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2.5. Psychologicka analyza

Tento pgistup ohodnoceni investiich pilezitosti na akciovém trhu vychazi z
existence iracionalniho chovantastniki tohoto trhu, kt& jsou ovliviovani gi
svém rozhodovani o koupéi prodeji nejen fundamentalnimi faktory (trzby,
dividendy, uroky, inflace,...), ale i faktory psyabgickymi, jez pedutuji jejich
rozhodovani. V dnesSni débse cerpa zectyr zakladnich teoretickych fistupi
zabyvajicich se vlivem psychologi€astniki trhu na kurzy akcii:(2)

* Keynesova investni psychologie

» Kostolanyho burzovni psychologie

» Teorie spekulativnich bublin

» Drasnarova koncepce psychologické analyzy

2.5.1. Keynesova investi¢ni psychologie

Zakladem tohoto istupu je spekulativni chovani investiho publika. Akciovée
kurzy jsou zde ovliitovany subjektivnimi faktory. Na&p
* nepiméiené reakce akciovych kurna okolni udalosti
» velkd cast investiniho publika neni spra¢n informovana (nespravnée
ohodnoceni akcii). Neinformovan@st vykazuje kolektivni psychologii v
investovani. Z tivodu neinformovanosti skupiny invesforna ukor
kvalifikovanych investatl provadijici fundamentalni analyzu se budou

kurzy pohybovat hlavhv zavislosti na naladach panujicich na daném trhu.

2.5.2. Kostolanyho burzovni psychologie

Tato teorie roz8uje investory na d¥ skupiny a to na ht& a spekulantyHradi jsou
Gcastnici trhu, kt& maji snahu velice rychle dosdhnout kurzovych ziakz tohoto
divodu nejednaji v souladu s fundamentalnimi Udagijich chovani je znaé
ovlivnéno pouze novymi informacemi a udalostmi. Jdou vzdy davem.
Spekulanti, ktefi vychazeji ve svych dlouhodobych progn6ézach z
fundamentalnich dat, jednaji na zakidabnkrétnich kurzotvornych udap na rozdil

od hr&u se nechovaji emocion&m jsou schopni jit i proti proudu.
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2.5.3. Teorie spekulativnich bublin

Historie sama ukazala, Ze podlehnout spekulatividablindAm neni pouze
vysadou neinformovanych drobnych investoale i investoil institucionalnich.
Obcas se mohou vyskytnout vzestugiypady akciovych kunz, které nemaji zadny
fundamentalni podklad, a které mohou byt vyvolatghpanou reakci na¢jakou
udalost. V pipad: trvalejSiho @istu nebo padu, jde o0 masovou psychologasiniki.
Ti véfi, Ze probihajici vyvoj bude i nadéale pokwaat.(2)

2.5.4. Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Tato koncepce je zaloZzena na dvou prdidriych lidskych vlastnostech a to
chamtivosti a strachu. Chamtivost se da charakieaiz jako touhaclovéka po
bohatstvi, podécuje investory k dosazeni vysokych Ziskoptavkou po cennych
papirech, coz vede kistu kurZi. V opaném okamziku, kdy investb dostanou
strach o své ziskané bohatstvi nasleduj&rghayprodej akcii, ktery je doprovazen

poklesem kuri.

2.6. Zaver

Kazda z vySe uvedenych a popsanych metod ma swin&la zaporné stranky.
V Gvodu fecené fundamentalni analyzyudeme mezi slaba mista fadit pivod,
vérohodnost a také rozsahrpanych dat. Vysledek zavisi na velkém mnozstaijild
také odhad, coz mize vést k znen¢ rozdilnym vysledi&m. Tento nahled vyuZivaji
ptedevsim techwiti analytici. Nahlédneme-li na inve&ti dopordeni gednich
analytickych firem ve sité i v CR zjistime, Ze tyto hodnoty jsou vysledkem grav

analyzy fundamentalni.

Technickd analyza je zaloZena na zkoumani cenowyoin v pon€rné kratkém
obdobi. Oproti tomu se analyza fundamentalni &me na stedni a dlouhodobé
obdobi. Slabinou technické analyzy je jeji analyastorickych cen a ifgdpoklad
sttedni efektivnosti akciového trhu (kurzotvorna inface je do ceny Zéenéna s

¢asovym odstupem),
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Analyza psychologicka p#tv porovnani s fedeslymi démi analyzami za meén
prozkoumanou, nejvice teoretickou a také negngodloZzenou. S tim souvisi jeji
horSi pouzitelnost v praxi. bd%e vSak byt pouzita jako dogl pifi rozhodovani,
zda bude dané investice provedénae. VSechnyii pristupy mohou byt pouZzity
souasre.

2.7.  Fundamentalni analyza

Tato cast bude mit za Ukol prozkoumat énevat se jednotlivym 8Eejnim prvkim

fundamentalni analyzy, které byly stng popsany vySe.
Fundamentalni analyzutrheme rozlenit na ti hlavni ¢asti:
= globalni analyza(makroekonomicky pohled)

» analyza odwtvi (pohled zamsfeny na utity sektor, ve kterém dany
podnik pisobi)

= analyza podniku (ta bude dopléna dilezitou ¢asti zabyvajici se metodami
ocaiovani podniku)

Je zde dobré zminitiadezitost jednotlivychcasti pro fundamentélni analyzu.
ma nadpolowini vahu, dale je v pgadi analyza spotmosti, po které je az
analyza od¥tvi.

2.7.1. Globalni analyza

Je povazovana za jednu z nejpodsigiich ¢asti fundamentalni analyzy, ktera
vymezuje hranice, v kterych se bude pohybovat jakétvova analyza, tak i
samotna analyza spdleosti. Revazié vychazi z odhadu makroekonomickych
velicin a to narodniho i mezinarodniho pohledu. Vyvopaghad byva poskytovan
riznymi zdroji Ceska narodni bank& esky statisticky fad, Ministerstvo financi,
Mezinarodni ndnovy fond, S¥tova banka, analytické firmy a dalSsi).
Davéryhodnostéi kvalita dat nemusi byt vZzdyfimo aneérna divéryhodnosti zdroje,
z kterého pochazi. DalSi a to velice obtizny kreksfanoveni konkrétniho dopadu

makroekonomickych z#m v budoucnu na dané ogtvi, pripadré konkrétni podnik.
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Makroekonomické vetiny, které maji podstatny vliv na zZmu akciovych
kurzi:(10)
» realny vystup ekonomiky

» zmeny pergzni nabidky
e zmeény vladnich vydaj

+ dailové zatizeni

Jednotlivé veliiny pasobi na vyvoj akciovych kufiz Za danych okolnosti v3ak
mize existovat velké mnoZstvi viivha cenu utité akcie. LepSi proto bude
popsani jednotlivych velin, s vymezenim vlivu konkrétni ziny na mozZnou
zménu kurzu akcie. V dalstasti bude zkouman realny vystup ekonomiky, §Zein
nabidky, Urokové sazby, inflaci, zdar, vladni vydaje a deficit statniho rozfto,
mezinarodni pohyb kapitalu, nelikvidita, ekonomiekgolitické Soky.

2.7.2. Realny vystup ekonomiky

Korelaci vyvoje akciovych kurz a realné ekonomiky fZeme rozdlit
z hlediskacasu na:

=  kratkodobé
=  sttedntdobé

= dlouhodobé.

V kratkém ¢asovém horizontu neiieme pditat o gipadném vztahu mezi readlnym

vystupem ekonomiky a vyvojem na akciovém trhu.

Stredrnédobé hledisko rizeme pokladat za vztah spiSe fiepo Umérny. Jde o jisté
odhadovani a @ekavani akciovych kufz pred skuténym ristem v
ekonomické aktivit. Bylo zjiStno, Ze doba o kterou akciové kurzie@gbihaji realny
vystup ekonomiky se liSi v zavislosti na fazi hodgského cyklu, ve kterém se
ur¢itd ekonomika nachéazi. Viipak ekonomiky, jeZz se nachazitgal sedlem,
muzeme mluvit o dob kolem @ti mésial, pricemz jde-li o ekonomiku ve fazifed
vrcholem, doba se prodluzuje na dewnesici. DalSim z dvodi pro zneénu v
redlném vystupu ekonomiky the byt pohled na chovani spebiteli a podniki,
kterym se dikyistu cen akcii zvySuje jejich finani bohatstvi a tedy tZze dojit k
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rastu realného vystupu ekonomiky prigstnictvim zvySeni agregatni poptavky
téchto subjeki. (7)

Z dlouhodobého hlediska theme na cenné papiry ve farrakcii pohlizet jako na
rastovy instrument, ktery je v dlouhodobém obdobiatelni (kolisd) kolem gitého
trendu. Jeho vzestupide byt zfgisoben diky neustalémustu ekonomické Grovn
Z toho plyne, Ze akciové kurzy kopiruji vyvoj ekomigké aktivity. Kladna

ekonomicka prosperita bude kladmisobit na vyvoj akciovych kutza naopak.

2.7.3. Penézni nabidka

Pati k hlavnim makroekonomickym vélndm ovliviujici vyvoj akciovych kurd.
Dojde-li ke zvySeni peizni nabidky centralni bankou za@eppokladu nezgméné
poptavky po petzich, dostanou se tak k invedior dodaténé finarkni prostedky,
které mohou byt vyuzity k ndkupu akciovych instrurie Pokud se jejich nabidka v
kratkém obdobi nedmi, dojde k fistu cen akcii. V tomtoifpad by se jednalo o
efekt likvidity. (7)

2.7.4. Urokové sazby
Na vliv zmény urokové sazby na vyvoj akciovych karmiZzeme pohliZzet zef¢ch

zakladnim ahi.

»= cena akcie odrazejici stasnou hodnotu budoucich ggnich gijma
= piesun k vynos#Sim finartnim aktivim
» zmeéna naklad financovani firmy cizim kapitalem.
V praxi mizemefici, Ze s rostouci Urokovou sazbou (zakladni Urékeazba je

udavana centralni bankou) bude &ana hodnota budoucichijmut klesat a s tim i

cena akcie a naopak.

Pokud budeme brat v Gvahu jiné fikam instrumenty, jejichz hodnota bude
pfimo odvozena od urokové sazby (vklady u bank, dbigy bude pro investory
pii rastu drokovych sazeb v danychigadech vyhodsi presunout prosedky

ulozené v akciich do jinych instrumdrako jsou obligace. (9)
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Rust urokovych sazeb z pozice vlastniho podniku areemenat zvySeni naklada
externi kapitadl. To rZe negativd ovlivnit budouci investini aktivitu a

nakladové uroky z tdra a tim i @dekavané zisky setre klesajici rentability.

MuZzeme tedyici, Ze vztah mezi Grokovymi sazbami a vyvojem akgich kurzi
je inverzni. Pokles urokovych sazeb bude za reZnych pedpoklad
vyvolavat zvySeni ceny akcii a naopak.

Za znmenu predpokladi mize byt v tomto pipad povazovano jiné &ekavani
trhu ve znéné¢ urokovych sazeb. Trznicekavani mohou vychazet z neaminych
arokovych sazeb, za@dpokladu utitého ristu ekonomiky, protoip neaiekdvaném
poklesu v Urokovych sazbachaie dojit k jistému zklamani z budouciho vyvoje
ekonomiky, coz mze byt nasledovano prodejem akcii a poklesemikurzoto je
velice dilezité vidit danou zminou v souvislostech s ostatnimieplpoklady a

oéekavanimi trhu.

2.7.5. Inflace

Akcie byvajicasto povazovany za dobry instrument pr@tppdné zvySené inflaci.
Je to zaleZeno nagdpokladu distu nominalniho zisku a z toho plynoucich vysSich
dividend a takéirstu akciovych kurg Prizkumy vSak prokézaly, Ze v prosti
inflace se akcie &Sinou nejsou schopny dlouhodoludrzet svoji realnou
hodnotu. Vliv inflace na vyvoji akciovych kuiizse odrazi v negativnim &ie.
Mezi zakladni teorie objasjici tento inverzni vztah pathypotéza ,daiového
efektu”. (9)

Hypotéza ,d#&ového efektu" vychézi zipdpokladu, Ze realnd hodnota odpis
obdobi inflace klesa a zvySuje se timnoeé zatizeni spobmosti, jelikoz se
odpisovani majetku v zavislosti na legislétidaného statu, uskutiguje v cenach
porizovacich, nikoliv v cenach reprodérkich, které by mohly éitou mérou inflaci
odrdZet. Dand problematika se tyka i zdsob spol&i evidovanych metodikou

FIFO /first-in-first-out/, kdy opt dochazi k snizeni readlné hodnoty nakiladtim

ke zvySovani efektivniho davého zatizeni a naslednému poklesu realného pisku

zdargni.
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Z vySe uvedenych skutrosti mizeme vyvodit za¥r, Ze vliv inflace na vyvoj
akciovych kur#i je v dlouhodobém obdobi negativni, coz znamenasizakcie

nemohou udrZet svoji skiteou hodnotu v obdobi zvySené inflace.

2.7.6. Zdanéni

Zdargni ma gimy vliv na vyvoj akciovych kuri a to ve dvou rozdilnych rovinach.
Prvni z nich se bude tykat konkrétnibdanéni akciové spolé€nosti, pticemz druha

se bude tykatdanéni investona.

S klesajicim zdaimim spol€nosti bude jednak fpmo rist jejich zisk po
zdareni, s moznym vyhledem na vyplaceni vySSich dividesdd FedevSim bude
rast jejich potencial dalSiho rozvoje a zvySujicileotempa distu diky prostdkim,
které mohou byt spotaosti ve ¥tSi mie reinvestovany, coz ime vyustit v nefimé

zvySovani zisku v budoucnu. (9)

Z hlediska investar se zajimavost investice odviji nejefimo od jeji sodasné
hodnoty a rizika s ni spojeného, ale také od vydaeni, kterému pipadny vynos
podléha. Vysoké dmvé zatizeni znamena pro investora zvysené nakiadganou

investici, steji tak jako nafiklad transakni naklady spojené s ndkupem a prodejem.

Zawrem muzemetici, Ze snizeni zd&ni jak na stra& korporaci, tak i na strén

investoi je pozitivni faktorem vedouci ke zvySeni akciovyehz.

2.7.7. Fiskalni politika vlady

Vladni vydaje, které mohou z#pinit deficit statniho rozp&u, mizeme za uitych
podminek povaZovat za faktor, ktery ma pozitivnpad na vyvoj akciového kurzu
spole&nosti. Jedna se ofipad, kdy je stat povazovan za velice ké&ghopného
zékaznika, ktery vippadt odkeru zbozi¢i sluzeb uéité spol€nosti, mize danému
podniku ginést nadpimérné ¢i neatekdvané zisky, které mohou bytastniky trhu
hodnoceny velice pozitivha tim vést k d#stu akciového kurzu. Pokud jsou ovSem
vladni vydaje v ramci fiskalni politiky statu krytgmisi dluhopigé z divodu
deficitu statniho rozpdu, jde o zpravu spiSe negativniho charakteru sds#mh na
cely akciovy trh, jelikoz se vydanim statnich dlprst zvySuje jejich nabidka a tim i

tlak na zvySeni urokovych sazeb, coi@za vyustit v pokles akciovych kuiz
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2.7.8. Mezinarodni pohyb kapitalu

V sowasné dob mizeme zaznamenat jak dochazi k ceftewve liberalizaci
financnich trhi. Investdi hledaji v ramci svych invesiich strategii investice s co
nejvynosijSim vynosem, nejmensim rizikem & pejvyssi mozné likvidd. Pohyby
spekulativniho investhiho kapitalu maji obrovsky vliv na volatilitu akeiych kurzi.
Prisun zahrardniho kapitalu zpsobuje jejich vzestup, jeho odliv naopak pokles: trh
v dané zemi. DalSi skuteosti, je Zze se akcie mnohych vyznamnych korporaci
obchoduji na vice s$tovych burzich. Pokles na jednom trhuisgbuje nasledné

poklesy i na ostatnich trzich v celésweém ngtitku. (9)

2.7.9. Nelikvidita

Likvidita akciového trhu fipadré konkrétniho titulu bude ffmo ovliviiovat vyvoj
ceny, mizeme takéici vérné pgeneseni kurzotvornych informaci do ceny. Jelik&iz p
nizkeé likvidit¢ stoupaji transaki naklady na provedeni ditého obchodu z w/odu
delSi casové prodlevy realizace fipadré daleko SirSiho kurzového ro#p mezi
cenou nabidky a poptavky, dbeme obchod s titulem vykazujici toto riziko
nelikvidity povaZovat za vice rizikovy. Z toho plynzvyseny oekavany vynos

zohledujici toto riziko.

2.7.10. Ekonomické a politické Soky

Je nutné si wdomit, Ze jde o vliv veskrze negativni, tyto ekorioké a politické
Soky nepsobi stejnou ®rou na celou ekonomiku. Idodem je @iznéa citlivost

rozdilnych od¥tvi na tyto Soky.

Z udalosti poslednich let, nebo dokoncésimi, mizeme mezi ekonomické Soky
zaradit historické maxima cen ropy. Ty mohou bytigpbeny hrozbou vateého
konfliktu ve zdrojovych zemich¢éi spekulaci investdr Vlivem této drahé
komodity se zvySuji naklady firem a naslédreaguji trhy poklesem akciovych
indexa. DalSi obavy jsou z akavani #stu inflace a nasledného zvySeni
arokovych sazeb a tim i poklesu akciovych Kur2Ddwtvi, ktera jsou nejvice timto
stavem zasazena, piaautomobilovy, leteckyi turisticky primysl. Na druhou stranu

ceny akcii spolénosti £zici a zpracovavajici ropu rostou pEadiky nadpéimérnym
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ziskim dosazenych diky zvySenym cendm ropy a i naslddmyarzi. Jako dalSi
ekonomické Soky je mozno imalit prudké zrmdny devizovych kuria, ocekavani

hyperinflace, cenové a obchodni valky a jiné.

K politickym Sokim mizeme z#adit demise viad, vateé konflikty, neéekavane

vysledky voleb, revoluce a jiné.

2.8. Odveétvova analyza

Odwtvova analyza se zabyva&iznymi makroekonomickymi faktory, které se
vztahuji na ekonomiku jako celek. V ekonomice sehdai mnoho roztnych
odwtvi, ktera jsou odlisa citliva na vyvoj tchto makroekonomicky faktér Tyto
odliSnosti se v ramci jednotlivych od8twi mohou promitnout v azné mfe
o¢ekdvaného zisku, citlivosti na hospésldy cyklus, statni reguladii ocekavani
dalSiho vyvoje.

Z hlediska rozdilné citlivosti od%vi na hospod&ky cyklus je nizeme rozdlit na:(9)
* Odwtvi cyklicka
* Odwtvi neutralni

» Odwtvi anticyklick&

Spole&nosti, které fadime do skupiny cyklickych odtvi, vicemég kopiruji
hospodésky vyvoj. V obdobi expanze dochazi k velmi dobrymaspodéskym
vysledkim, ovSem na druhé strarve fazi recese se tyto spotmsti dostavaji do
urcitych t€zkosti. Divodem kopirovani hospotikého cyklu nalezneme v charakteru
vyrobki a sluzeb vychazejici zZdhto odwtvi. Nakup tohoto odstvi mize byt
kupujicim odloZzen a fiesunut na fihodrgjSi chvili. Za podminek lepSi finani
sniZzeni zisku (fpadré ztrag), coZz se promitne v poklesu kurzu akci¢gikRdem

cyklickeého od¥tvi mize byt ptimysl automobilovyi stavebni.

V pripad® neutralnich odstvi jsou pedmitem takové statkyi sluzby, jejichz
spoteba je svym zjsobem nezbytnd, tedy nelze dlouhogplodlozit na pozdjsi
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dobu. SpdEba je relativd nezavisld na vyvoji hospotského cyklu. Meazi
klasickymi giklady neutrélniho oditvi Ize nalézt pimysl potravinésky ¢i tabakovy

nebo farmaceuticky.

Anticyklicka, odwtvi jsou takova, ktera prosperuji v obdobi receseapak. Jako
priklad tohoto od¥tvi Ize uvést zabavnyi televizni pfimysl, ktery mize prag
traveni volnéh@&asu. Obecthimuzeme hovét o produkci tzv. Giffenova zbozi, neboli

zbozi nouze.

2.8.1. Analyza podniku

Jako hlavni nastroj analyzy podniku, ktera stojkojaposledni v procesu
ocaiovani podniku, tedy v tomtofjpad fundamentalni analyzy, povazujeme
analyzu finagni, ktera zde plIni funkci zdroje o finam situaci a zdravi podniku.
Pfi rozhodovani z pozice investora je vice jak neabytzjistit stejg jako u kazdé
jiné investice, potenciélni navratnost vioZenéh@itéu, tedy zda mohou byt
investorova éekavani spléna. K tomu je zapdébi seznameni se s aktualnim stavem

hospodé&eni podniku, kkemuz nam riize dopomoci pravfinancni analyza.

Za nejpodstat¥jSi podnikovy kurzotvorny faktor je povazovaredevsim zisk. DalSi
faktory jako jsou investhi politika, finartni politika, dividendova politika,

management, trzby a jiné jsou pouze faktoryidil.

Nejucelnejsi a nejdostupi)Si kategoriizisku v ramci finargni analyzy lze povazovat
zisk (Eetni, ktery je mozné ziskat z vykazu Zisk ztrat akciové spateosti. etni
zisk je stZejni pro vypdet ukazatele ziskovosti, coZ je z pohledu investgbce
vyznamna informace. AvSakcétni zisk obsahuje mnoho nedostatk podolE
zavislosti na pouzitych aetnich principech, Zjsobech ohodnocovani majetku,
rozdilnych @etnich systémech viznych zemichii zneuzitelnosti Getnich vykasa

managementem.

Investi¢ni politika spole&€nosti se samdejmé snazi koncentrovat na takové investice

a projekty, které jsou ziskové. Jako ptedek pro zji&tni, zda je dané investii
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rozhodnuti spravné, byva pouzivano pojetté sodasné hodnoty (NPV - net present

value)
C
NPV= CO+PV=CO+y O0OO00O0O0O
(1+n)

kde CO = poateeni (obvykle zaporny) peiini tok véase t = 0, PV = s@asna hodnota

(present value), Ct = p&mni tok vcase t, r = poZzadovany vynos, tas.

Pokud je zrealizovan projekt s kladnoistou sodasnou hodnotou, bude ze jednat

0 pozitivni kurzotvornou zpravu, coZ Z&pni rast trzni ceny akcie.

V ramci finanéni politiky ptjde o nejoptimalyjsSi strukturu vlastniho a ciziho
kapitalu akciové spotmosti. Za pedpokladi toho, Ze jsou urokové platby z diuh
danové odcitatelnou polozkou a zvySené prapddobnosti bankrdt firem pri
zvysSovani jejich zadluZenosti, theme konstatovat, Ze zvySovani zadluZzenosti
povede Kk iistu trzni ceny akcii a to zudodia niZSi ceny ciziho kapitalu neZli
vlastniho kapitalu, vedouci Kistu rentability vlastniho kapitalu (zarq@pokladu
vysSi celkové rentability nezli Urékz ciziho kapitalu) a také diky zvySené hodnot

daioveho Stitu (v tisledku fistu aroki, které vystupuji jako s@ast naklad).

Je Zejmé, Ze zadluzeni spgleosti neniZze st do nekonéna, jelikoz hrozi
bankrot, jehoZz prawpodobnost roste s rizikem nespm financnich zavazk.

Nesmi byt také opomenuto, Ze naklady na ziskdvamiha@ kapitadlu se s
zvySujicim se podilem ciziho kapitalu na celkovyehktivech budou stale

zvySovat, aby kompenzovaly rizik@&itela v piipad nesplaceni jejich @vu.

2.9.  Finanéni analyza

Diky této strategické analyze Ize désk prognoéze trzniho podilu &padnémuistu

trhu, ze kterého je mozné vyvodit prognézu trzelierk bude jednim z
nejdilezit¢jSich stavebnich kamén pro stanoveni hodnoty firmy pomoci
financniho planu. Finaéni analyza se proto ndjde bude koncentrovat na

finanéni situaci a zdravi firmy, ifxemz tato oblast bude z&kena fedevsSim na
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minulost a pitomnost. Na tomto mistje nutné se zminit, Ze finami analyza neni
hlavnim pedmitem této prace, proto bude v nasledujicim textu zpolnruld

nastirgna.

Mezi zakladni zdroje, ze kterych fingmi analyzacerpa, pati Gcetni vykazy
zverejnované v ramci &etni zavrky, kterymi jsou:

* rozvaha

* vykaz ziski a ztrat

e priloha

» piehled o pe&Znich tocich (neni s@éasti &etni uza¥rky, je sowkasti gilohy)

Za dophujici zdroje, které budou také nezbytnéjizmme z&adit informace
pochazejici ze &diska cennych payiir Ministerstva financCR, makléskych firem

a ratingovych agentur.

29.1. Pomérové ukazatele

Zastavaji svym rozsahem pouzitelnosti vyznamnéamiatpoli finagni analyzy. Jde
o analyzovani vzajemnych peéni jednotlivych polozek rozvahy, vykazu zisku a
ztrat, vykazu cash flowffpadré i riznych adaj ziskanych gimo na kapitalovych
trzich, jako je aktualni cena akcie, vyplacena dié&vida a dalSi. Z pofnovych
ukazatelt mohou byt dle vzajemnych vztahkomponovany iwzné pyramidove
soustavy zdraziujici praw provazanost mezi ukazateli. Pénové ukazatele mohou
byt roztidény do rekolika zakladnich skupin, ktery budou v nasleduyjiciextu
striené popsany s uvedenim konkrétnictikbadi jednotlivych ukazatél v kazdé ze
skupin. (4)

Lze se ngjastiji setkat s nasledujicimi skupinami péravych ukazatei:
1) ukazatele likvidity
2) ukazatele rentability
3) ukazatele zadluzenosti
4) ukazatele aktivity
5) ukazatele kapitadlového trhu
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Klasifikace porarovych ukazatél

Pontrovych ukazatéi je velké mnozstvi, a proto séidi do fiznych skupin podle

oblasti finagni analyzy, coZini orientaci mezi nimi jednodussi. Skupiny, doritdh se

déli by jsme mohli zavést nasledujici:

1) ukazatele rentability, které davaji do pom zisk s jinymi vekinami, aby se
zhodnotila usgsnost i dosahovani podnikovych @il

2) ukazatele likvidity, které se snazi odhadnout sobspsplacet kratkodobé zavazky
skupiny podnik

3) ukazatele aktivity, které &i efektivhost podnikatelskéinnosti a vyuziti zdraj
podle rychlosti obratu

4) ukazatele zadluzenosti, které posuzuji fimarstrukturu z dlouhodobého hlediska,
jsou to indikatory vySe rizikatp dané struktte vlastnich a cizich zdiojnebo

schopnost znasobit zisk za pomoci cizich Zdroj

V kazdé skupit existuje nefeberné mnozstvi ukazalela se ve své praci omezim na

nejpodstatjSi ukazatele.

Ukazatele rentability

Hodnoti podnikatelskodinnost jako pony zisku s vysi podnikovych zdigj jichZz
bylo uzito k jeho dosazeni. Rentabilitaegstavuje rozhodujici kritérium finémi
situace skupiny podnik Soustava po#movych ukazatél, sestavenych na bazi dat
z konsolidovanych vykdz umoziuje srovnavat miru ziskovosti mé&ého podniku a
celé skupiny¢imz odhali pinos existence skupiny pro mikou spolénost.

Ukazatele likvidity

Likvidita je definovana jako souhrn vSech potenwidikvidnich prostedki, které ma
podnik k dispozici k uhradsvych zavazk Vypovida tedy o platebni schopnosti, tedy
schopnosti uhradit splatné z&vazky. Pro individu@odnik jsou ukazatele likvidity
v podminkach konkuremiho prostedi. Z pozice konsolidgaiho celku nema likvidita
realny dopad, protoZze skupina podnikevstupuje do platebnich vztalse tetimi

osobami a nema ani Zadné platebni povinnosti.
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Porovnéanim stufi likvidity vypocitanych z individualni &etni zaérky matky
a konsolidované detni za¥rky ovSem ziskameutezitou informaci o finose existence
skupiny pro matisky podnik. Pokud je totiz né&glad likvidita vypcitana
z konsolidované detni zawrky vyssi nez likvidita vypéitana z individuélini &etni
zawrky, znamena to, Ze si m&s&a spolénost obstarava vlivem v diégeych podnicich
rezervu pro svoji platebni schopnost, kteroiwenkdykoliv pomoci vnitroskupinovych

toka vyuzit.

Obdobrg to plati i pro kterykoliv z podnik skupiny, proto posuzovani likvidity
podniku s rozvinutymi vztahy uviitskupiny na podklad adaji z individualni @etni
zawrky nevede k poznani skuteé platebni schopnosti. | v tomtéipad se doportuje
konfrontace takto ziskanych vyslédk vysledky ziskanymi na zakkia#onsolidované
Gcetni zavrky. JinéfeSeni, které Ize pouzit je dosadititateli za ol¥Zna aktiva objem
ob¢zZného majetku z konsolidované&tetni zavrky a do jmenovatele kratkodobé
zavazky analyzovaného podniku. Takto Wipené ukazatele si vSak vyzadaji

adekvatni zvySeni jejich poZzadované hodnoty.
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3. Analyza problému a sowasne situace
3.1. Z&kladni udaje o firm € Unipetrol a.s.

3.1.1. Hlavni sidlo spoleénosti Unipetrol

UNIPETROL,a.s.
KlientskalO
110 05 Praha 1

Unipetrol je skupina spoteosti gisobicich Weské republice v sektoru chemického
praimyslu zejména v oblastech rafinérského zpracovaapy,r petrochemie,

agrochemie a kvalifikované chemie. Do skupiny Utriplepati:

+ Ceska rafinérska a.s.
e Chemopetrol a.s.

* Benzina a.s.

e Unipetrol Trade a.s

* Unipetrol Rafinérie a.s.

3.1.2. Historie firmy

ZaloZenim akciové spaiaosti Unipetrol v roce 1994 byl nagimjeden z postupnych
koncegnich kroku privatizace&eského petrochemickéhodomyslu. Unipetrol il
spojit vybranéceské petrochemické firmy do uskupeni, které by bsthopno
konkurovat silnym nadndrodnim koncémm Majoritnim akciongem spolénosti byl
se 63 procenty akciiesky stat, reprezentovany Fondem narodniho maj&kué
akcie vlastni investni fondy a drobni akciotia Podle fgivodni koncepce by mel byt

podil statu ve spobmosti privatizovan.

Do Unipetrolu byly postuphzalenény akciové spoknosti Kakuk, Chemopetrol,
Benzina, Paramo, Koram@eska rafinérska, Unipetrol Trade, Spolana a Unipetr

Rafinérie.
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Dne 31.fijna 2003 doslo ke spojeni spatesti Koramo, a. s. a Paramo, a. s., kde
nastupnickou organizaci agtalo Paramo, a. s.. Spojenim dvou spusti
konkurujicich si ve vyrob a prodeji maziv byl poloZzen zaklad nové a &#n
spolg&nosti s vyznamnym podilem na trhu, ktera ma dnesof& nezavislé vyrobni

jednotky ve dvou lokalitach.

Od srpna 200% eské rafinérska funguje jako tzviepracovaci rafinérie. V praxi to
znamena, Zze obchodéinnost Fesla na jeji akciorfa (Unipetrol - 51%, spobaosti
ENI, Shell a ConocoPhillips, z nichz kazda vlastfia 1/3% akcif), kteryn®eska
rafinérsk& za uplatu zpracovava ropu a dodava ptove vyrobky, s nimiz pak oni
sami obchoduji.

Rocni obrat firem sdruzenych ve skupibnipetrol gesahuje 80 miliard korugjmz
se skupinaadi mezi nejtsi firmy v Ceské republice a také mezi nejvyznajah
vyvozce. Postaveni skupiny v ran@téské republiky odpovida jeji zakladni kapital ve
vySi presahujici 18 miliard korun .

Podle mgivodni koncepce byl podil statu ve spwmiesti privatizovan a dne 4ervna
2004 podepsali zastupci FNM a polské spotsti PKN Orlen smlouvu o prodeji

akcii UNIPETROL, a. s.. NasledmpreSel v kétnu roku 2005 podil Fondu narodniho
majetku do rukou polské speéteosti PKN Orlen, S. A..

3.1.3. Prfedmét podnikani, vyrobni sortiment

Do skupiny Unipetrol p&t predevsim:

« Ceskd rafinérskd a.s. (spoleény podnik s nadnarodnimi spoi@stmi

AgipPetroli, Conoco a Shell) a Paramo, které jsejvatSimi ceskymi vyrobci
motorovych paliv, asfait olejia a ostatnich produktsouvisejicich s rafinérskym
zpracovanim ropy.

» Chemopetrol a.s.Pati ke klicovym dodavatéim produkfi k dalSimu zpracovani

zejména v chemickém {myslu (Kakuk Kralupy , Spolana Neratovice ...)
vyrabi etylen, propylen, polyetylen, polypropyldsenzencpavek, mdovina a
mnoho dalSich komodit. Vice nez polovina produkcenck u ceskych
zpracovatal, zbyvajici ¢ast se vyvazi do celé Evropy, zejména démbicka,
Italie, Polska a na Slovensko.
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* Benzina a.s- Akciova spolénost BENZINA se svymi 306 vejnymicerpacimi
stanicemi vcervenobilé bary predstavuje negtSi celoploSnou 8i cerpacich
stanic vCeské republice, ve kterych provozuje prodej pohchriymot, ostatniho
zboZi a sluzeb pro Siroky okruh zakaznikromeé toho zaji$uje primé dodavky
pohonnych hmot i ostatnim obchodnim parine&a podnikatelskym subjakn.

» Unipetrol Trade a.s.- obchodni spolgost s pob&kami v Evrog UNIPETROL

TRADE a.s.vlastni gizahranénich afilaci a obchodnich zastoupeni v 16 zemich
s\Wta, jejichzc¢innost pokryva pedevsim oblast Evropy. Afilace jsou dlouhodob
zavedené firmy v danych teritoriich, které vyuZivanodernich metod
mezinarodniho obchodu a poskytuji podimk skupiny Unipetrol fimy pristup

na klicova teritoria.

* Unipetrol Rafinérie a.s.- nejWtsi ceska spolénost nakupujici ropu a prodavajici

ropné produkty v oblasti nakupu jsou podstatné shgpou — Rusko, ckteré
dalSi staty byvalého SSSR a&tomdi. Tento vylér je objektivié dan existenci
ropovodi Druzba a TAL/IKL (Terst-Ingolstadt-Kralupy-Litvimd.Hlavni objem
produkceCeské rafinérské, a.s., s nimz disponuje UNIPETR@EIRERIE a.s.,
smifuje na tuzemsky trh. Toto z&beni je dano jednak dodavkami pro dalSi
spole&nosti skupiny Unipetrol (suroviny pro Chemopetrals., Kaduk, a.s.,
Paramo, a.s., zboZi pro spgiest Benzina, a.s.), jednak dodavkami sulijekt

existujicim na&eském trhu mimo skupinu.

3.2. Zhodnoceni obchodni situace na trhu

Unipetrol a.s. pdt mezi leadery nateském trhu chemickych surovin a hraje
vyznamnou roli i na evropskych trzich. Zde mezivigi konkurenci pdil polsky
koncern PKN Orlen, ktery se stal po privatizaci ongnpim vlastnikem holdingu
Unipetrol, a.s.. Nejziska§si firmou z holdingu je Chemopetrol, a.s. ,ktery
kazdor@né zvySuje zisky. Naopak Benzina, a.s. je dlouh@dalratovd i pes
dominantni postaveni na trhu, kde je vSak velk&koence a marze nedosahuji velké
arovre. Roeni obrat firem sdruZzenych ve skupitnipetrol gesahuje 80 miliard
korun, &imZ se skupinaadi mezi nej§tsi firmy v Ceské republice a také mezi
nejvyznamijsi vyvozce. Postaveni skupiny v ranteské republiky odpovida jeji

zakladni kapital ve vysSifpsahujici 18 miliard korun.
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Struktura spoleénosti Unipetrol k 10.5.2007

UNIPETROL, a.s.

100 % 100 % 7315 %
CESKA
- F BENZINA, s.r.0. CHEMOPETROL, a.s. PARAMO, a.s.
RAFINERSKA, a.s. ; L L
100 % 0,85 % {mn 9
SEIE LI Tl 5 || HC CHEMOPETROL, a5, PADGLL SLOMSKLA, 5ro;
w likwidaci
Vyzkumny tstav 90,4 % 949 %
anorganické chemie, T || POLYMER INSTITUTE 14
as e BRHO, spal. s ro.
100 %
CHEMICKA
SERMISNT, as.
09,88 %
LIHIPETROL DOFRAh, 0,12 %
B .
100 % 40 53 %

; = 10,63 %
UHIPETRI;LSMF"'ER'E CELIO a.s.

a7
UNIRAF SLOVENSKD |13 %

UNHIPETROL TRADE a.s.

Z.r.ao,
0672 4 100 %
UNIPETROL FRANCE 5.4, DP hOGUL UKRAINA
Tk 100 %
UMIPETROL ITALLA Srl, MO g0
Slowinsko
100 % 100 % 100 % 100 %
UNIPETROL SERVICES, UNIPETROL CHEMICALS UNIPETROL AUSTRIA
i UHIPETROL RPA, s.r.0. IBERICA 5 A HmbH
100 % 100 %
ALLACHEW
YERWALTUNGS GmbH UREETR LR s
100 %
UNIPETRAOL CHEMAPOL (3CHWEID)
DEUTSCHLAND GmbH —] AG

ALIAPHARM GmbH
FRAMKFURT
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3.3.  Vyznamné strategické zm ény za rok 2005 a 2006

Ve spolé€nosti UNIPETROL doSlo v roce 2006 k vyznamnym udém. Viijnu
2006 BENZINA a.s., pSla s novou strategii, v jejimz ramci svot &rpacich stanic
rozklila na dw znaky - prémiovou BENZINU plus a standardni BENZINU.
Finarcni vysledky Benziny pak byly tentyZ rok nejlepSirou 2001.

Daldimi vyznamnymi udalostmi byly divestice spmiesti KAUCUK a SPOLANA.
UNIPETROL se hodla za#hovat na své ktiové oblasti podnikani, konkrétma oblast
zpracovani ropy, petrochemie a maloobchodu s pohonrhmotami. Z tohoto
pohledu nebyl KAWUK ani SPOLANA strategickym podnikem, a proto se
UNIPETROL rozhodl je prodat. @bdvé transakce prathly v souladu s @ekavanim
trhu.UNIPETROL se také v roce 2006Gigravoval na novy modetizeni,na ktery
skupina pesSla 1. ledna 2007. Zma zpisobutizeni je zaloZzena na&ech klcovych

principech, ato na:
1. oddleni vyroby a prodeje

2. vytvoreni specializovaného Centra sdilenych sluzeb anapheSeni pravni

struktury. Novy model povede ke snizeni byrokraziepSeni koordinace

3. zrychleni rozhodovacich prodea zvySeni konkurenceschopnosti celé skupiny.

Uspschy skupiny UNIPETROL a spravnost &m, kterym se holding ubira, prokazuji i
dv¢ vyznamna ocemi, ktera spolénost v roce 2006 ziskala v rdmci prestizni ankety
CZECH TOP 100 za rok 2005.V hlavnimipdi (hodnoceni podle trzeb) obsadil
UNIPETROL ogt tieti misto, a to diky mezitaimu néafistu trzeb o 12 %. Mezi
vyvozci se vypracoval na misto druhé, coz oprofisku znamenéa zlepSeni o jednu
pricku. Tohoto umisini dosahl dikydstu objemu vyvozu o 4 mld.&ha 34 mid. K v
roce 2005 (41 mld. Kv roce 2006).

UNIPETROL spojenim s PKN ORLEN zaraveozsfil svou teritorialni fisobnost.
Jeho majoritni vlastnik krotnCeské republiky podnika v Polskugiecku, Lité a

ma i zcela konkrétni plany tykajici se expanze gal&vrog.
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3.4. Privatizace a jeji dopad na spole ¢€nost

V roce 2005 byl doko¥en proces privatizace spoi®sti Unipetrol a naslednse
spole&nost stala vyznamnodasti jedné z nefiSich rafinérskych a petrochemickych
skupin ve gedni Evrog - ORLEN GROUP. Poté, co 62,99 % akcii spolsti ziskala
firma PKN ORLEN, otetely se skupit Unipetrol nové flezitosti. Nové strategické
cile predpokladaji vyuziti vSech potencialnich synergitky&inka vyplyvajicich z
provozniho i obchodniho sloeni s ¥tSinovym akcionem a zvySeni efektivity
ekonomickych proceésv ramci skupiny Unipetrol. Jednim z prvnich kitlaka &Eelem
vyuziti téchto novych pilezitosti je i realizace programu Partnerstvi {iaship
Program).Cilem tohoto programu je maximalizovat kidgu hlavnich oblasti
obchodnich aktivit a tim nasleéimaximalizovat i akciondkou hodnotu. fedpoklada
se, Ze restrukturalizai a integrani aktivity, zahajené mj. programem Partnerstvi,
povedou k zlepSeni provozni¢mnosti v dcéinych spolénostech Unipetrolu, a to bez
ohledu na moznéa budouci rozhodnuti o odprod#jiarych vedlejSich aktiv. Obchodni

strategii spolénosti se stal ropny a petrochemicky segment.

Nejvice pozornosti tedy budeinovano zpracovavani surové ropy, maloobchodu a
velkoobchodu s palivy a petrochemickému sektorublasti zpracovani surové ropy
jisté prinesou hodnotu i vztahy stginovym vlastnikem Unipetrolu, spoteosti PKN
ORLEN, mj. i prostednictvim spolenych nakug@ surové ropy, budouci mozné
spoluprace v oblasti obchodu s bitumeny a mazigtinwlizace odstavek a vybudovani
spole&ného velkoobchodniho odiéni organizovaného podle prodiikly sowasnosti

se stéle jestpracuje na dlouhodobé strategii pro zpracovékiych destilal, prozatim
existuji tizné verze ¥etnt mj. odprodeje utitych aktiv ¢i spoluprace se spaleosti

ORLEN ve vybranych oblastech obchodnich aktivit.

V oblasti maloobchodniho prodeje paliv byl sgastozdravny* program zagieny na
stimulaci marzi u paliv a restrukturalizaci aktMezi dalSi zvazované kroky at
sloweni vSech ziskovyckierpacich stanic do jednoho pravniho subjektu avearo

uzaweni menSich neziskovych stanic.
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Ohledr® vytvateni hodnoty, je #&dem z&mu skupiny vyroba petrochemickych
vyrobki, se zvlastnim za&enim na vyrobu a prodej olefina polyolefini. V této
oblasti probihaji za daeglem maximalizace hodnoty sp&iesti analyzy celée Skaly

riznychreSeni, vetné spoluprace s potencialnimi obchodnimi partnery.

PfestoZze ma Unipetrol v pldnu ponechat si kontrolad saymi petrochemickymi
aktivitami, analyzy ukazaly, Ze styreny, polystye vyroba PVC a kaprolaktamu
neskytaji pro tvorbu hodnoty vyznamny potencialoterbyly v roce 2006 zahajeny
procesy odprodeje spdaleosti Spolana a K&uk, aby tak Unipetrolu vzniklaifglana
hodnota progednictvim zapojeni strategickych investalo €chto oblasti. Vzhledem k
rozsahlému obchodnimu i pravnimu propojetthto spolénosti a ostatnicttasti
skupiny Unipetrol jsou tyto procesy odprodeje stuodvany tak, aby byla zaji&ta
provozni i obchodni ochrana ostatnich vyrobnichvaiupiny.

Mezi dalSi kIEové oblasti aktivit skupiny pétlogistika a vyzkum a vyvoj, jez zajigji
jeji dlouhodobou konkurenceschopnost a moznostvajez Proto se hlavni zajem
spole&nosti Unipetrol sousedi také na investice do logistickégito vychozi suroviny,
paliva a petrochemické vyrobky. V oblasti vyzkumuyaoje je teba aktiva dlezita z
pohledu strategickych aktivit i nadale v ramci cgk@piny ORLEN GROUP rozvijet a

optimalizovat.

Oblasti utené k restrukturalizaci zahrnuji specialni cheniképlaty a zerdglské
vyrobky. Skuténost, Ze tato aktiva negammezi hlavnic¢innosti skupiny, a fakt, Zze u
nich neexistuje sjednocena podnikova strukturapgdporuji nazor, Ze by jejich dalsi

rozvoj el byt realizovan mimo spotaost Unipetrol.

Zaméfeni na hlavni aktivity Unipetrolu ovSem neznameidize rozvoj a zlepSeni
provozu stavajicich slozek spétosti. Z pohleduizeni je v nejlepSim zajmu skupiny
vyuzit prilezitosti, které se na trhu objevuji a které byoanily dalSi expanzi do oblasti
zpracovani ropy a maloobchodu i velkoobchodu svpallfoho Ize dosahnout mij.
prostednictvim akvizici a jinych forem obchodni a/nelapitdlové spoluprace.
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3.5.  FINANCE

Pro spolénost a jeji finabni stranku niZzeme povazovat rok 2006 za GSpy.

Predchozi rok 2005 se s ohledem na zavrSeni procesatipace povaZuji za
pielomovy. Skupina UNIPETROL se stala &asti koncernu PKN ORLEN, a rok 2005
se tak zejména nesl ve znameni zahajeni procesgrace Skupiny UNIPETROL do

systému matského holdingu, a to i ve finani oblasti.

Struktura akcionaru spole¢nosti Unipetrol

37,01%

@ PKN Orlen

W Vefejné obchodované
akcie

62,99%

V roce 2005 doslo k realizacékolika stedredobych transakci, zejména ve spgolesti
CHEMOPETROL a.s. Prastdky byly zasti vyuZzity k financovani souboru é&ith
investic v rdmci investniho programu roku 2005 &&sti k refinancovani vybranych
zavazk vyplyvajicich z dive uzavenych u¥rovych smluv (za celkavvyhodrgjSich
podminek). S ohledem na vynikajici vysledky do%onéz k predcasnému splaceni
vybranych dlouhodobych zavagkkteré z hlediska finamich néklad predstavovaly
nejvyssi zatZ, a k vyplaceni dividendy matké spolénosti ve vysi 1,5 mid. K Tyto
prostedky poslouzily k navySeni vlastniho kapitalu velsfnosti BENZINA a.s., ve
vysi 1,3 mid. K.
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K uzaweni novych gedrédobych, resp. dlouhodobych &avych transakci na arovni
mateské spolénosti nedoslo.

V souladu s politikourizeni finagnich rizik nebyly v roce 2005 realizovany zadné
vyznamné zajidvaci transakce; zejména proto, Ze vSechna podstaika jiz byla
oSetena v pedchozich obdobich a platnd politikeeni finagnich rizik vychazi z
principu, Ze spoknosti ve skupit se chovaji jako konzervativni subjekty, které

v Zzadném fipact nevyuZzivaji své prostdkyci pozice ke spekutaim (elaim.

Lze konstatovat, Ze v fio¢hu roku 2005 se podio udrzet stabilizovanou fin&ni
pozici celé skupiny a vytid piedpoklady pro zachovani této stability i v dalSim
obdobi.

3.6. INVESTICNI CINNOST

3.6.1. BENZINA a.s.

V roce 2006 BENZINA, a.s., zahajila prace naémdch v maloobchodni strategii
spole&nosti s dirazem na p& o zakaznika a kvalitu produks cilem zvySeni prodeje
pohonnych hmot a néstu trzniho podilu. Za hodnocené obdobi byl dosazem
podil 11,8 %. Proti stejnému obdobi roku 2005 gaitpodil zvysil o 1,9 %Rada
restrukturalizanich procedé kulminovala ve 2. pololeti 2006 dok&enim a
piedstavenim uejnosti nové maloobchodni strategie spotesti na trhucerpacich
stanic pro obdobi 2006-2009.uf2z v maloobchodni strategii byl kladen na zvySeni
prodeje pohonnych hmot, 2Zmu a modernizaci designu obchodni &ya rozsteni a
zvyseni kvality sluzeb a ¢brstveni. Dne 25. 10. 2006 bylaremosti prezentovana
prvni rekonstruovanéerpaci stanice zkiky BENZINA plus v Pfihonicich. Nedilnou
sowasti tohoto portfolia stanic je i vysokooktanovyt@uobilovy benzin VERVA
100, deklarovany jako supesté bezsirné palivo a nova nabidka teplych jidgbtro
minute".V kvali€ prodavanych paliv v sitéerpacich stanic BENZINA, a.s., bylo
dosazeno vybornych vysleiik Celostatni monitoring kvality, ktery provadieska
obchodni inspekce, neshledal Zadnou odchylku ®edgpsanych normovanych

parametii. BENZINA ma v nabidce nadstandag&dditivované pohonné hmoty.
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Na cerpacich stanicich byla zavedena ce&déla standarfd chovani obsluhujiciho
persondlu v souladu ekavanim zékaznika modernimi trendy v maloobchodnim

prodeji uc¢erpacich stanic.

Veskeré vySe popsané aktivity se odrazily veistajicim zajmu zakazniko zn&ku
BENZINA s prfimym dopadem na prodej pohonnych hmot, kde dogteekirainimu

naristu o 15 % a sluzeb s d&tem okolo 20 %.

3.6.2. CHEMOPETROL, a.s.

Hospodéské vysledky CHEMOPETROLU jsou nejlepsi v histdiimy, a to i ges
zminovanouiijnovou odstavku ethylenové jednotky a neupiatu investini pobidku.
Hlavnimi faktory tohoto byly vynikajici trzni podmky v daném segmentu a silna
poptavka po petrochemickych produktech, coz seepiigj v dosazenych objemech.
Tato poptavka by #la v regionu dedni Evropy daletst i v nasledujicich letech.
Z tohoto divodu dojde ke zvySeni kapacity ethylenové jednatkyslednou zvySenou
produkci polyolefiti, zahajenim projektu extraki destilace benzenu a jednak
zahajenim spolmého projektu s KAQUKEM - vystavby nové butadienové

jednotky, ktera by rla byt uvedena do provozu v roce 2009.

Pacatkem roku 2005 byla zahajena vystavba novych ekiacich kapacit plast ktera
byala dokogena v polovig roku 2006. V ramci intenzifikace skladovacich kapa
plasti budou postaveny nové sklady polypropylenu a stéivapolé€éné sklady budou

upraveny pro skladovani polyethylenu.

V prvnim pololeti roku 2005 byly zahajenydvelké rekonstrukce, a to rekonstrukce
dvou pyrolyznich peci etylénové jednotky a rekariste chladicich &i chladiciho
okruhu teplarny, které byly j@8v roce 2005 dokafeny.

Dale byla v piibéhu roku realizovan&ada menSich projektzantfenych na zvyseni
efektivnosti, spolehlivosti a bezfreosti vyrobnich procésa na snizeni vlivchemické

vyroby na Zivotni prosedi.
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3.6.3. PARAMO, a.s.

NejvyznamrjSi akci roku 2005 bylo zahajeni Obnovy vyroby axidnych asfait.
Z celkovych néklad@l bylo cerpano 108 mil. K DalSi vyznamna akce, ktera souvisi
s obnovou oxidace, je zahajeni realizace akceitaed asfaltovych nadrzi a zna

topného média. Ukaeni obou &chto akci se praitlo v roce 2006.

Paliva (tj. motorova nafta, primarni benzin, topigj lehky a &¢Zky, propan-butan)

nachazela své zakaznikiepazrt na tuzemském trhu.

Vroce 2006 se v oblastech rafinérskych komoditnigtodukti pokratovalo
rozSkovani velkoobchodnéinnosti. Jeji podil na celkovém obratu sgolesti cinil
pati Ceské drahy, kde poktavalo plréni kontraktu na dodavky motorové nafty
uzaweného doc¢ervna roku 2008. Hlavnim obchodnim partnereristala ve
sledovaném obdobi sesterska spotst UNIPETROL RAFINERIE. Spotaost
PARAMO od ni nakupovala produkty (motorovou nafasfalty, topné a zakladové
oleje) z podilu UNIPETROLU ¥ ESKE RAFINERSKE. Vyrobky nasledrprodavala

pii dlouholeté znalosti trhu koseym spotebitelim.

NizSi objemy proddj asfalti a asfaltovych vyrobk pocatkem roku byly zfisobeny
Spatnymi klimatickymi podminkami. Do prodeje sermitdy i komplikace s rozjezdem
nové technologie vyroby oxidovanych asiiaiiturox. Celkovy r@ni plan asfaltovych
vyrobki byl presto gekraten o 3 % a trzni podil se pada na doméacim trhu udrzet
na urovni roku 2005. NizS8i, v porovnani gegchozim obdobim, byl celkovy export
asfaltovych vyrobf. Prodej v drobnych obalech na Slovensko se drzestabilni
vySi, k mirnému ndistu doSlo u exportu dodwecka. Silnini asfalty nachazely své
uplatréni predevSim na stavbach dalnic D8 a DZkizRivé pdasi v z&¢ru roku
umoznilo pokra@ovat v prodejich, a takast&né¢ zmirnit jejich pokles z prvniho
pololeti. Desetiprocentni nist prodefi oproti pedchazejicimu obdobi byl
zaznamenan u zakladovych dlePrevaznacast produkce je exportovana (94 %) do
Svycarska, Mmecka, Maarska, Slovinska aj. Zvy3il se i prodej procesmtdji a
extrakii, a to o 30 %.
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V pripact finalnich maziv doSlo k navySeni jejich celkovyphodeji. Vyznamnou
mérou se na této skuteosti podilely export i tuzemsky prodej. Vlastnigiiami a
logistickou pomoci autorizovanych prodeja obchodnich partnise podélo prevzit
zavoz olej na vyznamné sitcerpacich stanic a u&fre pokra&ovat v dodavkach do
hypermarkei. F¥i trvalém nafistu cen zakladovych oligj ktery ¢ast&né souvisi se
zvySovanim cen ropy, hlagrvSak se stale rostouci poptavkou po nich, Ize fibwo

dobrém vysledku.

3.6.4. CESKA RAFINERSKA, a. s.

V oblasti nakupu bylo dosazen#iznivého vyvoje u diference mezi refetain ropou
Brent a odvozenou cenou zpracovavané ropy typu REBoti roku 2005 doSlo ke
zvyseni objemu zpracované ropy o ®m6 %. NavySeny byly prodeje
automobilovych benzin (+11 %) i motorové nafty (+12 %), a to g3 r€kolik
odstavek, kdy byla omezena vyroba.

Investini aktivity spol€nosti byly v roce 2005 zatfeny na:

= Dokorgeni realizace projektu modernizace HRBI v Kralupééfodtahova dlici
kolona, projekt dokoten s naklady nizSimi nez byliyodni plan projektu).

» Projekt Selektivni hydrogenace FCC benzinu, proyKbgla zpracovana projektova
dokumentace, zahajeno Wbveé fizeni na generalniho dodavatele redlidaaze
projektu a zahajeno schvalovdi@eni za Gelem ziskani integrovaného povoleni.

» Projekty biopaliv, které byly schvaleny a odstaé&oy fazi zpracovani projektové
dokumentace a také zahajeny vlastni realizace.

» Projekt Revamp NHC (Zpracovava se projektova dakutace).

= Projekt zprovozéni komory 11 a D destilace (patkem roku byla zpracovana
projektova dokumentace a projekt paluj realiz&ni fazi).

» Byla rovrez dokortenatada menSich projektpro zlepSeni bezpeosti provozu a

snizeni vlivu rafinérskych vyrob na Zivotni piiesti .
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3.7.  Optimalizace portfolia aktiv

Spole&nost ma strategicky z&m soustedit se na své klové oblasti podnikani.
Konkrétré na oblast zpracovani ropy a velkoobchodu, petmihe maloobchodu s
pohonnymi hmotami. Tato strategie byélm zajistit fist hodnoty Skupiny pro
akcion&e a vytvdi konkurenceschopnou spotmst v ramci stdoevropského

regionu.
3.7.1. Prodej spoleénosti KAUCUK

Dne 30. ledna 2007 byla mezi spaiesti UNIPETROL, a.s., a polskou che&kou
FIRMA CHEMICZNA DWORY S. A. podepsana smlouva o geg 100 % akcii
KAU CUKU vlastrgnych UNIPETROLEM.

Kupni cena dosahla 195 mil. EURFi@@izné 5,4 mld. K). Uzaweni smlouvy bylo
vysledkem vyBrového rizeni,které trvalo tén¥ jeden rok a jehoz se &istnilo 11

investof.

Vi s

provozu KAUCUKU a jeho vyrobni portfolio v porovnani s evropskiykonkurenty
negindseji konkureéni vyhody a neoptimalizuji hodnotu spéhesti. Prodej
spole&nosti strategickému investorovi umozni UNIPETROLUWximalizovat jeho
hodnotu z budoucich obchodnich vatah KAUCUKEM diky sdileni synergickych
efekti s novym investorem.

Hlavnim cilem této divestice je maximalizovat hotingpro UNIPETROL a jeho
akcion&e. Z vykirového fizeni, jehoz pibéh je podrobs popsdn na webovych
strankach spotmosti, vysla viézn¢ nabidka spokaosti Dwory. Oproti ostatnim
uchazéum byla spolénost Dwory vyhodnocena jako investor, se kterym
UNIPETROL miZe maximalg sdilet synergie vyplyvajici z koK AUCUKU, a to
zejména diky geografickym, trznim a kapitalovym mpdakam.

VySe kupni ceny, jakoz i dalsi podminky sjednanintlNIPETROLEM a firmou
Dwory, vychazeji z odbornych posudkvypracovanych nezavislymi externimi
poradci. Komefni banka, kterd v této transakci vystupovala jakdouci finagni
poradce, zpracovala posouzeni trzni hodnoty. @deftfi nezavislych expeit se

pohybovala v rozmezi mezi 3,4 mid¢ & 5,4 mld. K.
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Kromé kupni ceny byly dohodnuty dalSilézité podminky. Spotamost Dwory je

jako budouci majitel KAWUKU povinna mimo jiné zardit:

. negrerusené provozovani jednotky extrakce butadieno &kladniho prvku
retézce : rafinérie - etylénova jednotka - jednotka@xte butadienu

. vytvoreni spoléného podniku skupiny UNIPETROL (51 %) a KAUKU (49
%) pro vystavbu a provoz nové jednotky extrakceabignu,

. zajis€ni zpracovani C4 frakce z CHEMOPETROLU a prodejinéti-1
spole&nosti UNIPETROL RAFINERIE,

. pokratovani odiru ethylenu a benzenu od CHEMOPETROLU a z&jit
provozu ethylbenzenové jednotky v KAWKU,

. smluvni zaji&ni dodavek energie, pary, vody a dalSich sluzeteala,
které KAUCUK poskytuje spolénostiCESKA RAFINERSKA,
. pokratovani vSech vyznamnych smluv utemych se spobmostmi

skupiny UNIPETROL,
. vymezeni odpotdnosti jednotlivych stran za stasné nebo budouci vlivy
provozu spol&nosti KAUCUK na Zivotni prosedi,

. budouci provoz jednotky na vyrobu energie,

Smlouva roviz feSi pokutu uloZenou Evropskou komisi (spotea nerozdile)
spolegnostem KAWUK a UNIPETROL za 8ast na Gdajné kartelové dokotykajici
se stanoveni cen a rageni zakaznik urgitych druhi syntetického KAWUKU (tyka
se obdobi let 1999-2002) ré3toZze ob spole&nosti vedly svou pravni obranuqu
Evropskou komisi @kledrg, byla jim uloZzena pokuta ve vysi 17,55 milionu EUR
ProtoZe z rozhodnuti Evropské komise nevyplyva kéimk pongr rozcEleni pokuty,
dohodly se spotmosti UNIPETROL a KAWUK v souladu s¢eskym pravem na
rozckleni pokuty rovnym dilem (50 % kazda). Dale byl ddhut mechanismusikni
rizika pro gipad, Ze by pravomocné rozhodnuti tykajici se ppketdlo ke zndné
castky pokuty a/nebo pafru jejiho rozdéleni mezi spolénosti UNIPETROL a
KAU CUK.

Spole&nosti UNIPETROL a Dwory se ro¥# dohodly na mozné Uprakupni ceny v

disledku naroku uplatmého jakymkoliv spravnim organem nebo soukromouosgo
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v souvislosti s ekologickymi $kodami igpbenymi spoknosti KAUCUK (Gprava je
omezenatastkou 10 % kupni ceny adxe byt uplatdna pouze v obdobi 5 let od

vyporadani transakce).

Vyporadani transakce (tj. vyplaceni kupni ceny #&vpd akcii) podléharac
odkladacich podminek, které museji splni€¢ @mluvni strany. Mimo jiné se jedna o
nutny souhlas fiisluSnych @adi pro ochranu hospo#ské soutze, provedeni
ekologického auditu zacélem zjistni existujicich ekologickych Skod na pozemcich
uzivanych spoknosti KAUCUK a uzaweni obchodnich smluv vychéazejicich z jiz
dohodnutych zasad, které maji za ukol zajistit id@lnulé fungovani skupiny
UNIPETROL. V zavislosti na sptmi téchto odkladacich podminek e k

vyporadani transakce dojitiplizn¢ béhem prvnich dvou a#itctvrtleti roku 2007.

3.7.2. Prodej spolec¢nosti SPOLANA

Dne 27.tijna 2006 podepsala spotost UNIPETROL s polskou chetkiou Zaktady
Azotowe ANWIL Spétka Akcyjna smlouvu o prodeji 88% podilu UNIPETROLU
ve spolénosti SPOLANA, a.s. Kupni cena akcii Spolargyysila 640 mil. K. Navic
byla zajiStna splatka zhruba 660 mil.cKkterou SPOLANA dluzila UNIPETROLu.
Podpis smlouvy byl vysledkem 9&siai probihajiciho viejného vykrovéhofizeni,

na jehoz pdatku o odkup akcii projevilo zajem 10 invesior

Jak vyplyva ze strategie Skupiny UNIPETROL, budm&avat pouze na své hlavni
obory podnikani, tedy zejména na provoz rafingpétrochemii a maloobchodni
prodej pohonnych hmot. Z tohoto hlediska ani SPORANepredstavuje kkovy

podnik, prospsny pro Skupinu UNIPETROL. Finani prostedky ziskané prodejem
Spolany umozni UNIPETROLU investovat vice do hlatnioblasti podnikani a

restrukturalizovat zadluZzeni spotmsti.

Aby bylo zjiS€no, zda zvolen&eSeni je tim nejlepSim moznym, bylo nezbytné
uskute&nit vybérové fizeni na prodej Spolany v souladu $mi nejptisngjSimi
pravidly, kterymi se podobné transakéei. Vit¢zna spolénost Anwil take, ve

srovnani s ostatnimi uchazeprokazala, Zze bude schopna v maximalriersdilet
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s UNIPETROLEM synergické efekty dosaZzené akvizigiol&ny. Ty vyplyvaji z
geografickych a trznich podminek.

Kupni cena sjednana mezi spolestmi UNIPETROL a Anwil vychazela do zime
miry z posudku (tzv. Fairness Opinion) vypracovanétezavislou poradenskou
firmou BDO. Podle posudku BDO se trzni hodnota &8, % akcii Spolany
pohybovala mezi 490 az 757 miliongK

Krom¢ naplreni finarcnich kritérii trval roviéz UNIPETROL na tom, aby se novy
vlastnik Spolany zavazal, Ze do budoucna zachékéeré podnikatelské a provozni
zvyklosti podniku, ¥etrg¢ sowasnych obchodnich vztahs ostatnimi spotmostmi
skupiny UNIPETROL.

3.8.  Rizeni pracovni bezpe énosti firmy:

Uroveii procegi: cilem je utovat kritéria, metody a zdroje ebné pro efektivni

fungovani afizeni proces. Monitorovat, ndfit a analyzovat jejich stav, uptatvat
opateni nezbytnd pro dosaZzeni planovanych vysiedkneustéle zvySovat jejich

vykonnost.

Rizeni _rizik_a_neshod: identifikovat a analyzovat rizika ohrozeni Zivaazdravi

osob, technickych Z&eni a Zivotniho prodi u stavajicich, planovanych i rov

budovanych technologii.

Monitorovat a analyzovat vzniklé neshodycblat napravnd a preventivni ofeati k
odstragni nebo omezeni rizik a potencialnich neshod. Matimovat negativni

dopady vzniklych havarijnich situaci.

PredbéZzné environmentalni_zhodnoceni:hodnotit dopady na Zivotni préstdi u

zmeén technologii a planovanych novych vyrol&eir novych vyrobk jes€ pred

rozhodnutim o jejich realizaci.
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Dopady na Zivotni proskedi a prevence znéStovaniSnizovat mnozstvi

zneistujicich latek emitovanych do Zivotniho priesti, trvale dbat na prevenci

zneistovani a zmitovat disledky starych ekologickych 24i na zivotni prosedi.

Uspory _energii, _surovin _a _materidh.Trvale hledat a vyuzivat efektign

realizovatelné moznosti sniZzovani gSbly energii, vstupnich surovin a matdrial
Snizovat mnoZstvi produkovanych odfaal hledat moznosti jejich materialového a

energetického vyuzivani.

Vycvik a vzdélavani _zamgstnanai.Neustalym vycvikem a vzthvanim veést

zantstnance ke zvySovanikdomosti a k posilovani jejich odp#nosti v oblasti
integrovaného systému managementu.éi@vat znalosti zagstnandé a jejich
schopnost spravreagovat naipadné havarijni situace.

Potrebné zdrojeZajistovat potebné zdroje na uplavani a udrzovani

integrovaného systéniizeni a financovani aktivit v oblastech jehispbnosti.

Ochrana_aktiv_spol&nosti.Zachovavat a chranit aktiva spahesti, kterymi jsou

lidé, majetek a dobré jméno spétesti. Neodstranitelna rizikaripmérerg pojistit s

cilem sniZzeni dopddha aktiva spoknosti.

Od disledného aplikovani zasad integrovaného systémuageamentu vSemi

zantstnanci je éekavano zvysenicinnostitizeni, které dale zajisti zejména:

v v s

» vyS8Si spokojenost zakaziiik zvySovanim jakosti vyrolik a poskytovanych
sluzeb;

* upevrEni a stabilizaci postaveni spahsti na trhu;

» zvySovani vykonnosti a efektivnosti prace zamandg;

* zvySovani bezpmosti vyrobnich zézeni a proces

e zvySovani bezpmosti zandstnand, jinych osob a majetku v arealu spwolesti i
jeho okoli;

» zlepSovani urowhp&e o zZivotni prosedi apod.
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3.9.  Soudni spory za dv é predchéazejici obdobi

Spolenost UNIPETROL, a. s. nevedla a do wzlky vyra’ni zpravy nevede takove
soudni spory, které bydhy nebo mohly mit vyznamny vliv na jeji hosp@ia nebo

financni situaci, krond soudniho sporu se spét®sti DEZA, a. s.
CELIO a.s.

Vedeni Spolénosti schvalilo plan prodeje podilu ve sgmlesti CELIO a.s. Z tohoto
davodu je podil ve spobmosti CELIO a.s. vykazan k 31. prosinci 2006 jakajetek
uréeny k prodeji. Jehod@tni hodnotaini 1,093 tis. K.

Potencialni dopad nacdeétni hodnotu akcii AGROBOHEMIE, a.s. a Synthesg, a

V srpnu a z& 2005 spolénost UNIPETROL, a.s. obdrzela od spwlesti DEZA, a.s.
pisemné vyzvy Kk wuzd&eni smluv o0 pevodu akcii ve spoémostech
AGROBOHEMIE, a.s. a Synthesia, a.s. Spotest UNIPETROL, a.s. a DEZA, a.s.
jsou kazda majitelem 50% akcii ve spolesti AGROBOHEMIE, a.s. Ve
spolenosti Synthesia, a.s. je spot®mst AGROBOHEMIE, a.s. majitelem 55.01%
akcii, spolénost UNIPETROL, a.s. je majitelem 38.79% akcii alsfnost DEZA,
a.s. je majitelem 4.67% akcii. Zbylych 1.53% akeimajetkem drobnych akciofia

Obdrzené vyzvy od spaieosti DEZA, a.s. se odvolavaly na smlouvy o smiaiva
budoucich uzatenych mezi spolmosti UNIPETROL, a.s. a DEZA, a.s. a
tykajicich se akcii AGROBOHEMIE, a.s. (podepsane diA.rijna 2000) a Synthesia,
a.s. (podepséano dne 15. srpna 2001).

Tyto prednétné dokumenty vSak obsahuji zavazné pravni vadyeréktje
pravéEpodobr ¢ini neplatnymi, a rov¥ jsou v nesouladu s obvyklymi obchodnimi
zvyklostmi. Proto pedstavenstvo spaiaosti UNIPETROL, a.s. navrhlo spaéleosti

DEZA, a.s. upravu smluv tak, aby bylo eliminovamko jejich neplatnosti.

Pres veSkeré Uusili spaleost DEZA, a.s. Upravy navrhovan&egstavenstvem
spole&nosti UNIPETROL, a.s. odmitla a dne 26. ledna 28@béjila v Praze soudni
fizeni o zaplaceni smluvni pokuty spwolesti UNIPETROL, a.s. vyplyvajici z

Gdajného poruSeni zavazku ugiivsmlouvy o pevodu akcii. Tuto smluvni pokutu
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spol&énost DEZA, a.s. uplatje na zékladl predmétnych smluv ve vysi 1.5 mil. Kza
den. Dne 22. srpna 2006 podala DEZA, a.s. Zalolpingai dle smluv o pevodu akcii,

a nahradu Skody.

V pribéhu druhé poloviny roku 2006 spéleosti UNIPETROL, a.s. a DEZA, a.s.
zahajily jednani o mozZném mimosoudnim urovnaredpttného sporu. K

dneSnimu dni nebyla tato jednani u#enva a nebylo dosaZzeno dohody mezi
UNIPETROL, a.s. a DEZA, a.s.. Lze jerzko odhadnout, do jaké miry je

pravdEpodobné, Ze dojde k doh®dbou stran a nasledné mimosoudni vyrovnanim.

3.9.1. Rozhodnuti Evropské komise z roku 2006 o pokuté uloZzené
spolec¢nostem UNIPETROL, a.s. a KAUCUK, a.s.:

Spole&nost UNIPETROL, a.s. spaleé se spolénosti KAUCUK, a.s. podaly Zaloby k
Evropskému soudu prvniho stupproti rozhodnuti Evropské komise z konce roku
2006, ve kterém jim bylo spale¢ uloZzeno zaplatit pokutu 17,5 milionu EUR z&ast

v kartelu v oblasti butadienstyrenového K&UKU. Vzhledem k tomu, Ze podani
Zaloby proti tomuto rozhodnuti nema odkladréjnék, spolénosti UNIPETROL, a.s.
spoleng s KAUCUK, a.s. zaplatily ve & kazda polovinu uloZené pokuty.

Za ast v tomto tvrzeném kartelu byly rasinpokutovany spoltaosti Dow, Shell a
Eni. Ke kartelovym dohodam o cenach a Wm citlivych informaci mezi konkurenty
mélo dle Komise dochéazet fip jednanich Evropského sdruzeni vyrébc
butadienstyrenového KAOUKU (ESRA) v letech 1999 - 2002.&%hto jednani se
KAUCUK ne(astnil gimo, nybrz progednictvim svého obchodniho zastupce.
UNIPETROL byl eten pouze z #vodu, Ze byl matskou spolénosti KAUCUKU.
UNIPETROL i KAUCUK napadaji ve svych Zalobach rozhodnuti Komiselném
rozsahu. Zalobci shodntvrdi, Ze z provedenychiklazi nevyplyva, Ze se obchodni
zastupce KAWUKU Ggastnil jakéhokoli protisod#niho jednani. V fpads
UNIPETROLU je odpowdnost za fipadny kartel navic vylaiena jiZ jen proto, Ze na
trhu s KAUCUKEM nepisobi a nebyl anilenem sdruZeni ESRA. Pouhé& skunest,
7e je matéskou spolénosti KAUCUKU, nemiZe zakladat dostatey divod pro

zaloZeni odposdnosti z kartelového jednani.
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3.10.

SWOT Analyza

(S) Silné stranky

Unipetrol je dominantni a vé&kterych gipadech monopolni vyrobce celé
fady komodit naceském trhu.

Pokud dojde k femsné Ceské rafinérské nagpracovaci rafinérii, bude
mit Unipetrol pod kontrolou cely vyrobriettzec od ropy, az po ko¥re2
vyrobky s nejvysSi fjidanou hodnotou.

V Ceské republice je v oblasti chemie &wekvalifikovana pracovni sila.

(W) Slabé stranky

Existuje vysokd ifima nebo nd@ma zavislost jednotlivych dtiaych
spolenosti Unipetrolu naCeské rafinérské.

Spole&nost se nedostdt® starala o svoji prezentaci narejaosti a
budovani svého dobrého jména, nyni vSak dockézizngénou vedeni
k postupnému zlepSovani.

Spolenost véejnosti jasl nevysétlila, které ekologické Skody hradi stat a
které hradi z vlastnich zd#oj

vysokd zadluZenost; ¢&které firmy jsou stabithztrdtové (Benzina);
priliSna slozitost holdingu a nizka transparentnostadna dividenda; ¢asté
poruchy

v rafinériichCeské rafinérské;

(O)Prilezitosti

restrukturalizace a zefektismi holdingu dsledkem pevzeti polskou PKN

Orlen; program ,Partnerstvi*

u spol€nosti Benzina lze ziskat mnohem vice cash-flawzisku, nez je

tomu dosud.

Unipetrol v uplynulych letech provedl rozséhigestice, coZz mu dava na

stredoevropském trhu konkur@ar vyhodu.

(T)Hrozby

dalSi odstavky rafinérii;
pokles komoditnich a rafinérskych marzi;

Zaloby a neprhledné pozadi firmy
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3.11. Srovnani ostatnich €eskych bluechips

Telefanica . Komeréni  Orco Proj Phii P
o R Gz mme man U P omsm UnPewel  Zenta R
[Doponadenl aumuoval  diZed diZet - akumakovat drket - drZet koupit vievia  akumiboval
12-més. cilova cena (KE) 98,7 USD 600 980 - 4400 3690 - 25200 1650 v ez 806
Cena (KE) (2.5) 1950 018 1080.0 1654 J8ES 3368 10 485 2429 1461.0 1860.0 T96.0
[Rotni min {KE) 1158 4172 5655 1130 2815 2044 8873 1568 8430 1BIT.0 7081
ot ni mas (KE) 1999 6228 1080.0 1 413 3706 12751 2586 1548.0 20580 826.0
| Trini keapital, (mid. KE) T84 L0 6385 5066 14T oA e 440 857 72 73
Polel kdlovamyeh akeil 33257994 322 089890 502088461 306291852 3BO09852 5736149 1913698 181334764 38136230 3862500 9225400
Cetkowy poced akcii 40 224 527 322 089000 552068461 305291652 3009852 7149384 2745306 181354784 3136330 S8 500 9225400
Hian i akciond w Telelonica FRM AVS Gs_oc!ene Croo Holding mm PN Orien m Hilan Jank( m
Hepodil . akcionale 19.4% 69.4% 67.6% 30.5% Bl 215% T7.6% £3% 24.9% 55.0°% 42.00%
Froe float (%) 71.3% 30 6% 324% 64.5% A0% V5% 22 4% ars 56.5% 45 % 56.0%
CME [USD; US GAAP: konsolidovira)  Telefonica 02 CR (K¢ IFRS: konsolid, ) CET (K IFRS: konsciidovans) P':Fs cEm‘.iF‘js'
2005 2006 2007e 2005 2006 2007e 2005 2006 2007e 2008 200Te
Triby {mil ) 4010 6040 TiLE 61 166 B3N 61628 125085 165 608 162 454 1205 1234
EBITOM (mil ) 1579 2188 2r20 27 240 27 906 27393 50157 B4 328 T4 360 421 427
EBAT (mil 5286 140.7 2369 9432 11 160 11939 29420 40116 50 236 289 06
Cisty zrsk (il ) 425 202 1464 6249 8020 8891 21452 28 846 35189 207 204
Zick ra akddi (%) 11 05 as 194 M9 e 352 487 594 22 22
Divideniaa (¥) 1] o 1] 0o 450 50 170 200 20 - -
Marke EBITDA (%) 94 36, 2% 3% 44.5% 45.5% 44.2% A40.1% 40, 5% 45.5% 348% 6%
Marie EBIT (%) 131% 233% % 154% 18.2% 19.3% 235% 251% 30.5% 24.7% HB%
RE az9 1752 240 100.5 242 218 298 232 18.2 127 129
EVIEBITDA 23 152 122 &8 (33 &7 138 105 81 = -
Philip Momms CR (KE, IFRS, konsalid )  Unipetrel (KE. IFRS. konsoidovana) Zentiva (KE, IFRS, konsolidovana)
2004 2005 2006e 2005 2006 2007e 2005 2006p 2007
Trtny (il ) 12223 1750 9867 80946 94 591 80 M2 11839 14 003 18608
EBITDA {mil.) 5278 4348 3195 9 5085 T 9 9a3 3240 4173 5852
EBIT (mil.} 4 866 3790 2813 5279 3565 5 835 2578 3303 4125
Cisby zik (mil ) 4410 2730 2135 3429 1621 4266 1878 23 2653
Zisk na akeh (x) 1606 9o e 189 B9 237 452 578 o7
Dividenda (x) 1606 1606 1112 [1} 0 0 = = =
MarZe EBITDA (35} 43 2% 35.9% a2 4% .75 B0 12.5% T A% 298% Id%
MarZe EBIT (%) 39 8% 21% 28.5% 6.5% 3.6% 2% 21.8% 236% 2.2%
PE 6.5 105 135 128 72 103 27 253 a7
EVIEBITDA 54 55 12 - 48 48 178 138 9
Erste Bank (EUR, IFRS, konsolid ) Homeréni banka (KL, IFRS, koneolid )
2005 2006 20078 2005 2005 2007e
Coalkovd akdiva (mil ) 152 660 181 703 175349 453 736 9236 B4 G421
Cisté provez vynosy (mil.) 4329 465 5Bad 2473 25653 28997
Prescozni 2isk (mil § 1653 1811 2332 12 035 13608 14823
Crsty zisk (il ) iz 932 1131 8960 9120 10 820
Zrsk ra akcil (x) 232 304 363 2357 2395 a8a7
Dividenda (x) a5 055 058 100 250 230
Cista drokava marke 2.08% 2.08% 2.08% 3.1% 32% 3.2%
ROE 19.0% 19.0% 130% 19.5% 19.5% 14.6%
BE 254 194 16.0 165 16.2 13.6
PEY 44 23 24 29 249 26

Zdroj informaci www.brokerjet.cz , vlastni propogty

P/E (Price/Earnings ratio) = ceno¥-vynosovy koeficient, posit ceny a zisku
piipadajici na jednu akcii K jeho vypibani vydlime cenu jednej akcie vynosem za 12
mgésial. Jak je cena 70 a vynos 10 P/E bude 7 (70/10)otfiyé akcie by @i mit nizké
P/E. OvSem vzhledem na rozdilnost vyinasfakt, Ze vynos i¥e by zaporny ma tento
koeficient utité nedostatky a u gitych akcii nemusi byt vhodny.
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3.12. Pomeérové ukazatelé

3.12.1. Zakladni finanéni udaje Skupiny

Struktura hospodaiského vysledku (mil. Kg&)* 2004 2005 2006
Trzby 71098 80946 94642
EBITDA (EBIT+odpisy) 11919 9507 7827
Provozni zisk (EBIT) 5846 5282 3782
Dai z prijmt -1210 -894 -1496
Zisk naleZici akcionédm matéské spolénosti 3639 3431 1600
Finanéni ukazatele 200 2005 2006
ROACF 9,0 % 7,9% 6,4 %
Vynos na akcii (k) 20,4 18,79 9,34
Cisty dluh/vlastni kapit: 51,8 % 30,1 % 11,9 %
CZK/USD - konec obdot 22,3% 24,5¢ 20,8¢
CZK/EUR - konec obdobi 30,4 29,01 27,50

1. Cisty dluh = Kratkodoby a dlouhodoby dluh - hotovastkvivalenty hotovosti

2. Udaje za rok 2006 obsahuji nasledujici jednorazmiézky: pokutu EK ve vysi -
333 mil. K¢ (-483 mil. K&, +150 mil. K¢ financni rezerva z fedchozich let); &etni
ztratu z prodeje aktiv Spolany ve vysi -334 mit; ISnizeni hodnoty aktiv spojené s
prodejem akcii KAWUKU -1670 mil. Kg; neuplaténi investtni pobidky

CHEMOPETROLEM (-324 mil. k)

3. ROACE= Provozni zisk po zdami / (Cisty dluh + vlastni kapital)

3.12.2. Cisty zisk na akcii

Hosp. vyslkgm® zdagni
Cisty zisk naakcii 100000000000
&t emitovanych akcii

2004 2005 2006
Hosp. vysledek po zdanéni 3709728000 3407111000 1693275000
pocet emitovanych akcii 181 334 764 181 334 764 181 334 764
Cisty zisk na akcii 20,46 18,79 9,34

Zdroj:Vlastni vypdet

Cisty zisk na akcii byl v letech 2004 a 2005 stabildobry. V roce 2006 v3ak doslo
k razantnimu snizeni Zidodu jednordzovych polozek, které negativavlivnili cisty

zisk.
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3.12.3. Bézna likvidita

&ina aktiva
Béznalikvidita =0 000 00000O0DOOO
(Likvidita 3. stupg.) Kratkodobé zavazky

2004 2005 2006
Obézna aktiva 24 284 458 27 550 329 31773228
Krat. Zavazky 25 082 264 23 775 486 8 099 446
Pohotova Likvidita 0,97 1,16 3,92

Zdroj:Vlastni vypdet
Doporutena hodnota dle bankovnich standaneé 2-3 coZz je hodnota finan¢

zdravych podnik. Hodnoty < 1jsou z hlediska finamiho zdravi nefijatelné.
Z danych hodnot fizeme tedy Wist, Ze v roce 2004 a 2005 byla hodnota likvidity

velice Spatna, ale v roce 2006 doslo k vyraznérepsani.

3.12.4. Ukazatel trzni hodnoty akcie

Zakladképital
Uéetni hodnota akcie =0 0000000 0O
& kmenovych akcii

18 1886 000
Uéetni hodnota akcie=0 00000000 = 100K
1834 764
3.12.5. Koeficient samofinancovani

Ohéznd aktiva
Koeficient samofinancovani 0 00 000O0O0O0O
Aktiva celkem

2004 2005 2006
Vlastni kapital 33421531 | 39695630 41160 194
Aktiva celkem 72143595| 76441640 71906 988
0,46 0,52 0,57

Zdroj:Vlastni vypdet
Dava gehled o finatni struktde podniku - do jaké miry jsou aktiva financovana

vlastnim kapitdlem. PoZadovana hodnota jét gqodle ,Zlatych pravidel financovani*
50%. Ot vSak nelze z ekonomického hlediskaitzadnou optimalni hranici. V naSem

piipact jde o optimalni hodnoty, které zlaté pravidlo patyi.
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3.12.6. Rentabilita celkovych aktiv.

Hospodéky vysledek po zda#ni
ROA=000000OO00O0OO0OO0OOOOO
Celkova aktiva

2004 2005 2006

Hospodarsky vysledek po zdanéni 3709 728 3407 111 1693 275
Celkova aktiva 72143595| 76441640| 71906 988
0,05 0,04 0,02

Zdroj:Vlastni vypadet

Jelikoz jsou hodnoty vysSi nez nula je vSe ¥ad&u. Trend vSak je sestupny a to neni pro
spole&nost dobré.

Hospodtaky vysledek po zda#ni
ROE=0000O0OOOODOODOOOOOO

Vlastni kagl
2004 2005 2006
Hospodarsky vysledek po zdanéni 3709 728 3407 111 1693 275
Vlastni kapital 33421531| 39695630 41160194
0,11 0,09 0,04

Zdroj:Vlastni vypdet

Hodnota ROE by &la byt vzdy vysSi, nez hodnota ROA — efekjén vyuZziti cizich
zdroji. Jelikoz tuto podminku spaieost sphuje, mizeme konstatovat, Ze rentabilita
vlastniho kapitalu je v fadku.

Aktiva celkem
Finanénipdka=000000000
Vlastni kapital

2004 2005 2006

Celkova aktiva 72143595| 76441640 71 906 988
Vlastni kapital 33421531| 39695630 41 160 194
2,16 1,93 1,75

Zdroj:Vlastni vypdet

Finanéni paka je kladna ROE je WtSi nez ROA.
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3.13. Regresni analyza

Regresni analyza

& Zmény PX + hodnota
akcie

e | inearni (Zmeny PX +
hodnota akcie)

-40

Zmeéna hodnoty akcie

Zmeéna indexu PX

Zdroj:Vlastni vypdet

Na grafu je vidt, Ze akcie Unipetrolu zpravidla koreluje s indexie
Resenim fislusné ulohy regresni analyzy vychazeji koefigiesmt vztahu
Yi = o+ PXi

nasledoviy: o =0,487778 ; p = 0,244293

Beta cenného papiru

Do ukité miry determinuje riziko zgmy vynosu cenného papiru. V teorii portfolia se
takto vlast@ pouziva jako alternativni vyjéeni rizika portfolia. Hodnota koeficientu
neni teoreticky nijak ohratend, pesto se malokdy pohybuje mimo interval 0.5, 2 . |
kdyz se takovéto hodnoty vyskytnou, jsou dlouha@dodudrzitelné.

Podle velikosti koeficientudime cenné papiry na:

1. Agresivni § > 1, tyto cenné papiry kolisaji (rostou) vice tréai portfolium
2. Defenzivni $ < 1, tyto cenné papiry kolisaji (rostou) raéez trzni portfolium

3. Neutralni $ = 1, tyto cenné papiry kolisaji zarave trhem

Koeficientp < 1, a tedy akcie je mémizikova, reaguje meénochotré na vykyvy trhu a

je tedy defenzivni.
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3.14. Vypo €et vnit rni hodnoty akcie
K vypoctu vnitini hodnoty akcie jsem pouZzii zptisoby. Prvni vychazi ze vztahu

3.14.1. Vypocet €. 1

¢étni hodnota spoteosti
Vnitini hodnota akcie E 00 000OO0OOO0O
devakcii
Dosazenim dostavame
41 160 194 000 000
Vnitini hodnota akcie E 0 0000000000 =226,80 K
181 334 764

Timto vypaitem bychom mohli dojit k zéwu, Ze akcie je trhem mi¢madhodnocena,
jelikoz k datu 10.5.2007 byl zé&wecny kurz 244 K.

3.14.2. Vypocet €. 2: o¢ekavani penéznich tokd

Druhy zpisob vychazi ze sétu ocekavanych budoucich p&mich toki, které akcie
piinese, po korekci diskontnim koeficientem 1,035d@&uci petzni toky odhadneme
pomoci aritmetického gméru pertznich toki plynoucich z akcie v uplynulyctieich
letech. Tyto pe&Zni toky byly:

2004 2005 2006
Cisty zisk na akcii 20,46 18,79 9,34

Zdroj:Vlastni vypdet

Budouci finagni toky zjistime aritmetickym gmérem minulych hodnot:

20,46 + 18,79 + 9,34 = 48,59
48,59 / 3 = 16,19666

Predpokladané budouci finam toky tedy odhadneme ve vySi cca 16,1966H akcii.

jednorazovymi polozkami z&eg snizen zisk.

58



Ze vzorce pro saiet geometrické posloupnosti plyne, Ze:

Budouci finagni toky * Diskontni koeficient
Vnitini hodnota akcie OO0 0O O0O00OO0OO0OOOOOOOOOO
(diskontni koeficient - 1)

16,1966 * 1,035)
Vnittni hodnota akcie 0O 0000000 =478, 96
(1,035-1)

Vysledek tedy udava viiiti hodnotu akcie ve vysi 478,9& K

Tuto hodnotu povaZuji za reéalnou z hlediska budduzlepSeni podniku.

3.14.3. Vypocet ¢.3: relativniho srovnani

NiZe uvedeny proget vychazi z metody soétu jednotlivych¢asti podniku, které jsou
propcateny na zakla#l relativniho srovnani cena k provoznimu zisku 2@@6urovni
EBIT (P/EBIT) dop@tena z nejblizSich konkurentv regionu stedni a vychodni
Evropy (Slovnaft, MOL, PKN a OMV). Mediaréthto spolénosti na urovni P/EBIT
2006 vychazi na arovni 7,37. V nasledujici tabykeivedena hodnota jednotlivych

¢asti holdingu Unipetrolu dle zvoleného nasobku FTEB

Spole énost EBIT 2006 v | P/EBIT 2006 | Hodnota v Na akci
mil. K € mil. K € Unipetrolu
Chemopetrol 3 396,00 7,37 23 447 129,30 K&
Benzina 332 7,37 2292 12,64 K&
Unipetrol Rafinerie 673 7,37 4 647 25,62 K¢
Paramo 302 7,37 2085 11,50 K&
Celkem 32470 179,06 Ké

Zdroj:Vlastni vypdet

K celkové hodnat 32,5 mild. K (179 Kc/akcie Unipetrolu) musime jeStpricist
udajnou hodnotuCeské rafinérské, kterou jen praéely tohoto textu odvozujeme na
43,8 mld. K (51% podil vCeRa gi 16,3% podilu v hodnét14 mid. k). Blizsi Gdaje

v nasledujici tabulce.
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Casti Hodnoty v Na akcii

mil. K € Unipetroluv K &
Celkem 32470 179,06
Ceska Rafinérska 43 804 241,56
Unipetrol holding 76 274 420,63

Zdroj:Vlastni vypdet
Z uvedeného vychazi, Ze potencialni hodnota akgipétrolu by se mohla pohybovat

na urovni 420 K na jednu akcii.

3.15. Globalni analyza

3.15.1. HDP — hruby doméci produkt

HDP — hruby doméci produkt, je zdkladnim narodobd&jskym ukazatelem uzivanym
pro neteni vykonnosti celé ekonomiky. Je ukazateleméngatvorené hodnoty a slouzi
proto k ne&feni a ke srovnavani miry ekonomického rozvoje daege. Cilem
narodnich &ta je popsat ekonomické procesy ve fémybilancovanych &ta a tabulek
a poskytnout informace o vysledcich narodniho hd&gstvi (pog. regiont).

2001 2002 2003 2004 2005 2006

mld. K& 2 352,20 | 2464,40 | 2577,10 | 2781,10 | 2970,30 | 3 204,10

HDP % yly 2,5 1,9 3,6 4,2 6,1 6,1

Ké&/obyv. 230064 | 241593 | 252 617 | 272468 | 290232 | 312 087

HDP na |PPS/obyv.,
obyvatele | b.c. 13738 14 595 14 874 15013 17 309

Hruby domaci produkt vzrostl podle pedkézného odhaduealné meziroéné o 6,1 %
tedy stejnym tempem jako v roce 2005. Na zvySelkbeého ekonomického vykonu se
vSak jednotlivé sloZzky poptavky podilely v obouelet odliSg. Zatimco v roce 2005
mélo klicovou roli v ekonomickém tstu vyrazné zlepSeni exportni vykonnosti
ekonomiky, v pra¥ uplynulém roce to naopak byly vydaje na kameu spotebu a
tvorba hrubého kapitalu.

HDP zaEU 25 vzrostl podle odhadu Eurostatu v roce 2006 o 2,9z%oho ve 4.
Ctvrtleti 0 3,4 %). Ze zemi naSich hlavnich obchobmartnei se loni HDP zvysil na
Slovensku o 8,3 %, v Polsku o 5,8 %, vdidasku o0 3,9 % a v &necku 0 2,7 %..
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Makroekonomické podminkyCeské republiky tedy byly v roce 2006izmivé.
Mezirocni rist hrubého domaciho produktu ve vysi 6 % je nadvrirakolnich
ekonomik a zarowueinflaci se vceské ekonomice diadrzet na nizké drovni, okolo
2%. Pozitivni vyvoj pedpokladam i do budoucna, s tim, Ze pro udrzédnwéeho
makroekonomického prasdi jsou nutné strukturalni reformyiegych financi, jako

jsou penzijni, zdravotni, socialni a dalSi reformy.

3.15.2. Trh s ropou a rafinérské marze

Trh s ropou i rafinérskymi produkty je globalni,ngena &m jsou silré ovliviovany
vyvojem s¥tovée ekonomiky, geopolitickymi vlivy a jednanim \ngmnych &Zebnich
zemi ¢i jejich uskupeni (OPEC). Vyrazné jsou i sezonnvyla dramaticky dopad
muze mit i p&asi (nap. vliv hurikdnové sezony v USA, tepla zima apodatimco
petrochemické marze se vyvijelyHem roku 2006 fiznive, neba odrazely pedevSim
silnou a rostouci poptavku ve tfetloevropském regionu, rafinérské marze

zaznamenaly, fiedevSim vetvrtém ¢ctvrtleti, vyznamny pokles.

3.15.3. Rafinérské marze - ¢tvrtletni praméry + GRAF
USD/bbl[ Q1 Q2 Q3 Q4
2005 3,2 7,1 7,4 7,2
2006 5 6,3 52 2,9

Zdroj: Reuters; Rafinérsk& marzecftdna z ropy typu Brent, kotace Rotterdam a igséni rafinérie jako ,cracking refinery”

International reference refining margin / NESTEQIL

Kansainvilinen viitejalostusmarginaali

UsD/bbi 09052007

TPl L A
|TS LW A N VA,
W W

T T T N T
Jamos Aprd5 JulDs Oct05 Jan06 Apr06 Juloé Octié Jan07 Apr07

2

Brent cracking refining margin based on IEA methodology / Brent cracking jalostusmarginaali perustuu IEA-n metodologiaan
source/lahde: Neste Ol
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Petrochemicky pimysl je odvtvi, které ma velmi velkou volatilitu a také silici
konkurenci, proto je nutné velmfipré kontrolovat veSkeré naklady. tgs probihajici
restrukturalizaci Skupiny, ktera klade naroky jak wariabilni naklady (@devsim

personalni), tak na naklady fixni, se nanii dnzet naklady Skupiny pod kontrolou.

4. Vlastni navrhy ¥eSeni, [finos (efektivnost) navrhi reSeni

Cela skupina podnik Unipetrol nyni prochazi mnoha Zmami. Procesy, které v od
zatatku roku 2006 probihaji maji veskrze pozitivni ddma hodnotu podniku. Jejich
¢asovy horizont, kdy se projevi plnowu v praxi je vSak dlouhodoby.

V téhle kapitole bych chklt strucné nastinit své poznatky a moznosti racionalizace

podniku a jeho zefektivimi.

Jako kazdy velky podnik i Unipetrol a.s. se setkavdrokratickymi problémy. Nyni
kazda dc#inna akciova spolmost pisobi samostath Centralizovanym vedenim by se
spole&nost rozdlila na sekci finadni a zvlag sekci vyrobni. Timto krokem docilime
zefektivreni prebyte&né administrativni sily, které jsou nyni petta u jednotlivych
spole&nostech a dale #ehlednime vedeni jako celku. VeSkeréémgn vSak musi byt
provedeny citli¢, aby se odborné kapacity s mnohaletyma zkuSengetddilo udrzet

a i nadale motivovat. Kladl bychétsi odpo¥dnost manazérna vedeni spobaosti
spole&né s motiva&nim programem. Nejlépe formou odmv piipad docileni velmi

dobrych vysledi zasluhou jednotlivych pracovriik

DalSi problém, ktery bude nutné co rniéje vyfesSit je nevyjasiné zavazky Unipetrolu

k spole&nosti Agrofert. Bude @lezité dohodnout konkrétni podminky prodeje Deza ze
skupiny Agrofert Holding.. Vysledek je zatim ngjisZa idealniteSeni bych pokladal
dospt k oboustrané vyhodné doho# nejlépe mimosoudnim vyrovnani. Tato situace
se musi vyjasnit i proto, Ze Agrofert je stale yetkzakaznikem Unipetrolu. Prvni
soudni stani ki prodeji 50% podilu v Agrobohemii s Agrofertem lbyodloZeno,

soudce vSak uznal, Ze je Zna Sance, aby se &btrany mezi sebou dohodly.

Zasadni a nutny krok je provést restrukturalizgml&nosti Benzina a.s., ktera pat

mezi nejroz&ensjsi cerpaci stanice ¢R. MA téngt 12% postaveni na trhu sdtem
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pievysujicim 300¢erpacich stanic. Pro mnohadi¢i vSak znamena slovo Benzina
pouze drahy benzin spojeny s nizkou kvalitu daleizenych sluzeb. | z toho pohledu
se poradu letradila mezi ztratové podniky Unipetrolu.

Zacatky modernizace jiz Zaly a i proto doslo v roce 2006 k excelentnirast 0bjent,
ktery se promitl do finamich vysledk hospod#eni, které byly v roce 2006 nejlepsi
od roku 2001.

Zmeény, kterych by mél Unipetrol a.s. docilit

= rychleji reagovat na zémy na trhu

» dlouhodol# vyrabit co nejlepsi produkty

»  maximalré uspokojovat své zakazniky svoji rychlostitslédnosti
= pracovat efektivii a snizovat naklady

= zlepSit transparentnost

= zlepSit vysledky obchodniaiinnosti

» standardizovat interni procesy

= zachovat stavajici konkuremi vyhody

= harmonizovat obchodni struktury a procesy

= vytvorit konkurence schopné a motivujici pracovni piexit

Zmeénou vySe uvedenych kroku by se m  élo dosp ét

1. ke zvySeni efektivity a transparentnosti dsledkem:

» odctleni vyrobnich, prodejnich a paiimych ¢cinnosti

 zavedeni konceptu korporativniho dodavatelskéliace

» ztizeni Centra sdilenych sluzeb

» odstrarni konceptu akciovych spaieosti
2. k zlepSeni vysledk obchodnichéinnosti, diky:

* zavedeni specializované Obchodni sfrodeti

* zlepSeni vedeni obchodniginnosti, jimZz budou pasteni zkuSeni manafie
3. ke sjednoceni obchodnich procds diky:

» ztizeni Centra sdilenych sluzeb

* posileni funkcfizenych centrafhmateéskou spolénosti
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4. ke zjednoduSeniizeni, a to diky:
e Upravam role dozor rady (ugesréni kontrolnich funkci) a posileni role
predstavenstva (dpsreéni fidicich funkci)
» zmena pravni formy daenych spol€nosti na spokanosti s réenim omezenym
* piteneseni §Si odpo¥dnosti na vedouci pracovniky v nizSich patrech migani
struktury (znény vnittnich stanov afiedpidi)

5. ke sjednoceni obchodnich struktur a procasv ramci skupiny cestou:
 zavedeni segmentového vykaznictvi
* planovani a rozpovani v souladu s pozadavky segmentovérneni
» dohody na spot@ych podnikovych harmonogramech
» zavedeni fehlednych komunikiich kanal na provozni Udrovni mezi

organizacemi.

5. ZAVER

Unipetrol je skupina spoteosti misobicich WCeské republice v sektoru
chemického pimyslu zejména v oblastech rafinérského zpracow@py, rpetrochemie,
agrochemie a kvalifikované chemie. Ve vSeckchto oblastech p#t mezi
nejvyznamijsi pledstavitele danéhojmmyslového odstvi v Ceské republice.

Na zéklad vysledki provedené finaini analyzy nizeme stanovit nasledujici
hodnoceni finaéni situace skupiny Unipetrol. Ve sledovaném obdsbimi podélo
zachytit obdobi, které je plné 2m z divodu privatizace. Toto vyznamné obdobi
muzeme vidt na ukazatelich, které nam ukazuji @om$ stabilni spolénost
s kazdoron¢ rostoucimi trzbami. VeSkeré ukazatelé nam néazghazlepSujici se
hodnotu spolénosti, krong ¢istého zisku za rok 2006, ktery byl snizen jednovgmi
polozkami.

Skupina Unipetrol v roce 2006 provedlatdswznamné divestice a to Spolany a
Kaucuku, ¢imz optimalizovala portfolio. Tyto prodeje by ném ovlivnit ¢innost
ostatnich dagnnych spolénosti diky dobrym smlouvam. Za uplynulé roky 202d05
a 2006 niZu tici, Ze skupina Unipetrol se po vyhodnoceni uzityodtod analyzy jevi

jako finartn¢ zdrava, ktera je schopnéeglenout i gkolik hospodésky slabsich let.
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Unipetrol nyni¢eka velmi zajimavé obdobi diky synergickym efiekt které se

budou projevovat zidrodu spoluprace vyznamného majoritniho vlastnikdN R¥len.
V poslednich letech byly provedeny velké rekonsteuldo jednotlivych ddeych
spole&nosti, ¢imz se zvysSila jejich efektivita i trzni hodnotaytd@ investice budou
pokratovat i v nastavajicich letech. Z dlouhodobého Islealije to velmi pozitivni
informace diky budoucim zigkn. Kratkodobi efekt je, Zetipzefektiviovani je nutna
fada odstavek, které maji negativni vliv na zislamé&m obdobi.

DalSim dilezitym poznatkem, ke kterému se mi poldabc¢hem plEni cili
prace dos§t je fakt, Ze na kazdy podnik danény do skupiny, je feba nazirat
v kontextu celé skupiny, protoZze nahlizeni gamjako na samostatnou jednotku, by
bylo zjednoduSenim, kteréte poskytnout zav&fci zawry.

Na zéklad uvedenych zasri bych spolénost Unipetrol doportil jako velmi
zajimavou investici, nejlépe k drZzeni v dlouhoduold#orizontu.

Z vySe uvedenych zé&xi jsem geswdéen, Ze cil stanoveny v Uvodu této prace

se mi podélo naplnit.
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PRILOHY
UNIPETROL, a.s.

Rozvaha (konsolidovand)

sestavena dle Mezinarodnich standard @ finan éniho vykaznictvi

k 31. prosinci 2005
(v tis. K &)

AKTIVA

Dlouhodoba aktiva
Pozemky, budovy a zafizeni

Investice do nemovitosti

Nehmotny majetek

Goodwill

Podily ve spole¢nostech pod podstatnym vlivem
Ostatni finan¢ni investice

Dlouhodobé pohledavky

Finanéni derivaty

Odlozena dafiova pohledavka

Dlouhodob4 aktiva celkem

Obézn4 aktiva

Zasoby

Pohledavky z obchodnich vztaht

Néaklady prfiStich obdobi a ostatni obézna aktiva
Finanéni derivaty

Danové pohledavky

Penize a penézni ekvivalenty

Aktiva uréena k prodeji

ObéZna aktiva celkem

Aktiva celkem

VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY

Vlastni kapital

Bod
pFilohy

12
13
14
15
16
17
18
31

19

20
21
22

31

23

24
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31. prosince
2005

42,821,159
341,141

1,744,952

3,786,255
130,007
16,753
51,044
48,891,311
10,825,958
12,324,194
677,471
7,633
134,772
3,501,967
78,334

27,550,329

76,441,640

31. prosince
2004
po Upravach

44,246,751
347,432
1,849,079
1,513,548
2,380,567
251,371

215,870

81,615
47,859,137
8,830,907
12,176,554
591,057
11,121

16,929
2,657,890

24,284,458

72,143,595



Zakladni kapital

Povinné tvorené fondy ze zisku

Fond pfecenéni na realnou hodnotu a ostatni
fondy

Nerozdéleny zisk

Vlastni kapital naleZejici akciona Fam mate Fské
spole énosti

MensSinové podily

Vlastni kapital celkem

Dlouhodobé zavazky
UroCené véry a jiné zdroje financovani

Odlozeny danovy zavazek
Rezervy

Zavazky z finan¢niho leasingu
Financni derivaty

Ostatni dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky celkem

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztah( a vydaje pfistich
obdobi

Uro€ené Uvéry a jiné zdroje financovani -
kratkodoba ¢ast

Kratkodobé bankovni Gvéry

Zavazky z finanéniho leasingu - kratkodoba ¢ast
Finanéni derivaty

Rezervy

Darové zavazky

Kratkodobé zavazky celkem

Zavazky celkem

Vlastni kapital a zavazky celkem

25
26

27

28
19
29
30
31

32

33
28
34
30
31

29
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18,133,476
1,557,731
-20,729
19,317,565

38,988,043

707,587

39,695,630

8,769,489
2,847,619
827,441
279,470
13,962

232,543

12,970,524

16,965,499
3,465,890
2,795,710

128,129

12,495
226,461
181,302

23,775,486

36,746,010

76,441,640

18,133,476
1,389,867
43,081
13,345,509

32,825,771

595,760

33,421,531

9,938,876
2,303,309
642,739
404,490
33,377

317,009

13,639,800

14,842,523
3,668,126
5,773,425

149,039

29,576
134,594
484,981

25,082,264

38,722,064

72,143,595



UNIPETROL, a.s.

Vykaz zisku a ztraty (konsolidovany)
sestaveny dle Mezinarodnich standard @ finan éniho vykaznictvi

rok kon é€ici 31. prosincem 2005

(v tis. K &)
Bod
prilohy
Vynosy 4,5
Néaklady na prodej
Hruby zisk

Ostatni provozni vynosy
Odbytové naklady
Spravni naklady

Ostatni provozni naklady

Provozni hospoda fsky vysledek p fed 7
finan énimi polozkami

Finanéni vynosy

Finanéni naklady

Cisté finan éni naklady 8
Padil na hosp. vysledku spole¢nosti pod 16
podstatnym vlivem

Zisk p fed zdan énim

Dan z pfijm{ 10
Zisk za u €etni obdobi

Nalezici:

Akcionafim matefské spole€nosti
MenSinovym podildm

Zisk za U éetni obdobi

Zakladni a z fedény zisk na akcii (v K &) 11
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2005

80,946,337
-70,645,169

10,301,168
966,303
-2,766,857

-2,244,747
-976,798

5,279,069

109,419
-1,046,968

-937,548

-40,534

4,300,987

-893,876

3,407,111

3,428,573
-21,462

3,407,111

18.91

2004
po Upravach

71,097,589
-60,948,100
10,149,489
844,264
-2,342,483

-1,984,462
-820,560

5,846,248

410,374
-1,399,847

-989,473

63,676

4,920,451

-1,210,723

3,709,728

3,639,453
70,275

3,709,728

20.07



UNIPETROL, a.s.

Rozvaha (konsolidovana)

sestavena dle Mezinarednich standardi finanéniho wykaznictvi
k 31. prosinci 2006

(v tis. K&}

Bod pFilahy

1. prosince 2008

31. prosince 2008
pa Upravach

AKTIVA

Dlouhodoba aktiva

FPazemky, budovy a zafizeni 12
Investice do nemovitasti 13
MNehmotny majetek 14
Cstatni finanéni investice 15
Dloushodobe pohledavky 18
Finanéni derivaty 22
CdloZene danove pohledavky 17

Dlouhodoba aktiva celkem

Obézna aktiva

Zasoby 18
Paohledavky z obchodnich vztahl 18
Maklady pristich cbdebi a ostatni obézna aktiva 20

Finanéni derivaty

Danové pohledavky

Penize a penéZni ekvivalenty 21
Aktiva uréena k prodeji 22
Obé&zna aktiva celkem

Aktiva celkem

VLASTNI KAFITAL A ZAVAZKY

Vlastni kapital

Zéakladni kapital 23
Fondy tvofend ze zisku 24
Crstatni fondy

Merczdéleny zisk

Wlastni kapital naleZici akcionafim matefské spoleénosti
Mensinowve podily

Vlastni kapital celkem

Dlouhodobé zavazky

Uvéry a jiné zdroje financavani 25
CdloZene danoveé zavazky i7
Rezervy 28
Zavazky z finanéniho lzasingu 27
Finanéni derivaty 28
Crstatni dlouhodobe zavazky 28

Dlouhodobé zavazky celkem

Kratkodobe zavazky

Zavazky z obchodnich vztahd, jing zivazky 3 vydaje pfistich obdobi 30
Kratkodoba Sast Ovénd a jinych zdrojl financovani 25
Krathodobé bankovni Gvéry 31
Kratkodoba Sast zivazkd = finanéniho leasingu 27
Finanéni derivaty 2a
Rezervy 28

Danove zavazky
Zavazky uréené k prodeji 22

Kratkodobé zavazky celkem
Zavazky celkem

Vlastni kapital a zavazky celkem
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34,368,520
1,728,824
2,710,018

202,288
45,045
70,885

40,133,760

7,884,530
11,178,125
274,243
6,847
173.850
4.3208.882
7. 327782

31,773,228

74,906,388

18,123,478
1,758,183
{11,848}
20,805,308

40,576,100

Sg& 004

41,160,194

4472547
2.627.520
570.741
203,882
4,583
220,183

8,099,445

15,860,432
4,048,588
374 686
122,006
4,786
113,041
708,131
1417718

22,647,348

—_— el

30,746,794

71,906,288

42,878,428
341,741
1,744 982
3,788 255
120,007
16,753
51.044

43,989,591

10,825,058
12,324,104
£78.181
T3z
134,772
3,501 987
75,334

27,452 049

76,441,640

18,123,478
1,684 972
(22,620)
15,323,218

38,988,043

T07.587

39,695,630

8706480
2847618
811,474
278,470
13,682
232,543

12,954 557

18,985 521
2,488 580
2788710

128,129

12485
228,481
187,177

23,791,453

—_—h e

36,746,010

76,441,640



UNIPETROL, a.s.

Vykaz zisku a ztraty (konsolidovany)

sestaveny dle Mezinarodnich standardd finanéniho vikaznictvi
rok koncici 31. prosincem 2006

(v tis. KE)

Bod pfilahy 2006 2005
po Upravach
Viynosy 4 04,642 132 80,946,337
Naklady na prodej 7 (83,056 754) (70,661,101)
Hruby zisk 10,685,378 10,285,236
Ostatni provozni vynosy 932,005 954 603
Odbytove naklady T (3,234,221) (2,976,608)
Spravni naklady T (2.123.477) (2,085,252)
Ostatni provozni naklady T (2,478,034) {806,205)
Provozni hospodarsky vysledek pred finanénimi poloZzkami 3,781,651 5,281,774
Finantni vynosy 8 521,880 106,580
Finanéni naklady 8 (1,113,869} (1,044,129}
Cisté finanéni naklady (591,989) (937,549)
Podil na zisku spoletnosti pod podstatnym viivem - (40,534)
Zisk pred zdanénim 3,189,662 4,303,601
Dar z piimi 10 (1,496 387) (B93,676)
Zisk za ucetni obdobi 1,693,275 3,409,815
MNaleZejici:
Akcionaiim matefské spolefnosti 1,599,827 3431277
MenSinovym podilim 93,448 (21,462)
Zisk za ucetni obdobi 1,693 275 3,400 815
Zakladni a ziredény zisk na akcii (v K&) 11 8.82 18.92
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