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Patet vydanych akcii — 181 334
764

Trzni kapitalizace - 31 mid.K
Uzaviraci cena k 6.2.2012 — 173,1
K¢

Ro¢ni maximum — 2.5.2011

198 K&

Ro¢ni minimum - 11.8.2011
164,4 K

Podil v PX: 3,78 %
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Zdroj: BCPP

Hospodé#ské vysledky spotmosti Unipetrol, a.s. za 4Q 2011 byly npa
vSech urovnich horSi nez konsensus andlyitikez nasSe odhady. Za
horSimi  vysledky se skryvaji zejména jednorazoveklauy
souvisejici s odpisy aktiv v Paramu, které byly siatié¢ vySSi nez
jsme odhadovali. Déle Ize horSi vysledky Wthiv téZ precernim
zasob a vysSimi naklady #wbdu cyklické zaradzky. Na zignéné
vysledky @ekavame prodejni reakci invesior

Hlavnimi faktory, které ovlivnily tragickou vykonsb segmentu
rafinérie byly rafinérska marze, ktera poklesla,z WSD/b na 0,8
USD/b a #istala tak dale na velmi nizké arovni pod vyrobnimi
naklady a rozdil v cenropy Brent a Ural, ktery poklesnul z 0|7
USD/b na 0,3 USD/b a mezinae si tak odepsal vice nez 80 %. [V
rafinérském segmentu byl odepsan fixni majeteknésie Paramag
v hodnot 1,2 mid. K, pficemz naSe odhady pibaly jen s odpisem
0,5 mld. K. DalSi naklady se kterymi nasSe odhady réady jdou
na vrub periodické zardZzce a svoji roli sehralorecprni zasob.
Odpis fixnich aktiv v rafinérii dale zahrnoval pagtickou odstavku
rafinérskych a petrochemickych izzeni v Litvino¥ s celkovymi
vydaji ve 4.c¢tvrtleti vice nez 300 mil. Kse kterymi jsme patali
v segmentu hlavh v segmentu petrochemie. Objemy prad
rafinérskych produkt se mezirén¢ snizily o 6 %. Mezikvartah
nizsi rafinérskd marze byla igobena nadbyteou kapacitou|
rafinérii v Evrog. Prodeje v segmentu rafinérie  spg
s maloobchodem Benzina dosahly v poslednim kva2@ld 842 tis.
tun. Rafinérské prodeje poklesly ve dvrtleti 2011 mezirdné o 6
%, hlavré kvili slabSi motorové nafta topnym olgjm, nicmenrt
prodeje benzinu zaznamenaly meampbzlepSeni o 10 % diky lepSim
velkoobchodnim prodé&m na domacim trhu.
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Rozbor hospodd&skych vysledki za 4Q 2011

. Odhad Skute €nost/

4Q2011 4Q 2011* Fio Konsensus v 4Q2010 | 3Q2011
v mil. K & Aozl i
Celkové vynosy 24 300 24 419 25154 -0,5 22 014 | 24 065
Celkové provozni naklady | 26 854 26 197 21758 | 24513
Provozni hospodaisky
vysledek ze viech -2 554 -1 047 -1 042 -143,9 122 -230
segmentu
Provozni hospodaisky
vysledek z rafinérské -1 905 -804 -27 -330
cinnosti
Provozni hospodaisky
vysledek z petrochemické -696 -216 144 -270
cinnosti
Provozni hospodaisky 64 80 110 142
vysledek z maloobchodu
EBITDA -1778 -168 -344 -958,3 920 505
Zisk za G&etni obdobi -3141 -1180 -1 063 -166,2 -68 -128

*Konsensus dle medianu Unipetrolu
**Srovnani mezi konsensem za 4Q 2011 a skuéfimosti ve 4Q 2011
Zdroj: Fio banka, a.s, Unipetrol
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Rozbor vysledki

Rozbor hospod&skych vysledki za 2011

2010 2011 Zm’ﬁg"\;‘[,/
v mil. K & °
Celkové vynosy 85 967 97 428 13,3
Celkové provozni naklady 84 154 99 417 18,1
Prov9zni hospodé“[sky vysledek 1678 -1 989 2185
ze vSech segmentul
Proyoz,ni h9§podéF§ky vysledek 466 2475 6316
z rafinérské cinnosti
Provozni hos_poga}rsky vysledek 715 117 16,4
z petrochemické ¢innosti
Provozni hospodaisky vysledek
z maloobchodu 547 365 -33.3
EBITDA 5111 1118 -78,1
Zisk za Ucetni obdobi 937 -2 806 -399,6

Zdroj: Unipetrol

Hlavnimi faktory, které negatie¥n pasobily na vykonnost
petrochemického segmentu byly velmi nizké petrodblegnmarze,
které propadly na minimum za posledni dva roky. lkétre¢ marze
poklesly u olefiri a také polyolefii o 10 %, resp. 15 %, zidodu
horSi situace u vSech hlavnich produktong etylénu (negativni)
Prodeje v petrochemickém segmentistaly ve sledovaném obdo
mezikvartélg stabilni na hodnét 387 tis. tun, coz lze vystlit

poklesem idistu HDP ve 4ctvrtleti (negativni). Dale byl segment

petrochemie ovlivén planovanou periodickou zarazkou, ktera ve
Ctvrtleti 2011 skotila a opatrnosti zakaznikk nakumim z divodu
obav z ekonomického zpomaleni. Prodeje etylérily melativrg
nejlepSi vyvoj z petrochemickych prodiaki{-3 % mezirgng).

V petrochemie byl patrny vliv odpisu emisnich parak, coZz nase

odhady nefedpokladaly.

Vykonnost maloobchodniho segmentu ve éivrtleti 2011 byla
ovlivnéna zejména nizSimi prodeji paliv avbdu pokré&ujiciho
poklesu osobni spi@by obyvatel a jetrvavajiciho nefiznivého

rozdilu u ceny paliv &i nékterym sousednim zemim (negativnf).

e

motorové naft s postupnou stabilizaci v druhé polaviprosince
(negativni), stabilni marze u benzinu s mirnym es&m
v poslednich dvou tydnech prosince (negativni) adky pokles
nepalivového segmentu (s vyjimkou &ek) z divodu nepiznivych
powetrnostnich podminek (negativni).

V roce 2011 se Unipetrolu padla snizit fixni naklady o vice ne
200 mil. K&, na druhé stranse jim zhorSila provozni marze oprd
roku 2010. Navic spobaost propustila vroce 2011 zhruba 5
pracovni sily.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavéa Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio“). Fio je Clenem Burzy
cennych papirll Praha, a.s. a tvlircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezdvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vyloudit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investicni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu
jako neupIné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zékladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojli, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich, nema primy
nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investiCnich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojt
nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroj& vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodll Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem
motivovany k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim &lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni
kontrolou. Na Cinnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je
vhodné vyuzit vykyv@ na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je
vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamzité po prekonani
pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nékup investi¢niho instrumentu), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou
pljckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dneSnimu datu 9.2.2012 ma Fio banka, a.s. 21 platnych investicnich doporuceni, z toho 10 na zakladé technické analyzy.
Z celkového poctu je 5 doporuceni koupit, 8 doporuceni nakup-long, 2 prodej-short, 3 doporuceni drzet, 2 doporuceni akumulovat a
1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o
poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

BlizSi informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz
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