Fio Analyzy a doporuceni

Nova fundamentalni analyza spolecnosti Unipetrol, a.s.

Fio banka, a.s.

Doporuéeni: koupit
Cilova cena: 241 K

8.7.2010 Pristupujeme ke zgmé naSeho investniho dopordgeni pro

Unipetrol, a.s. akcie spolénosti Unipetrol z drzet na koupit a zvySujeme
cilovou cenu na hodnotu 241,<ka akcii z pedeSlych 170,-

Nové doporuteni - koupit Ké.

Predeslé dopokieni — drzet

Nova cilova cena — 241,- K Ke zmeén¢ doporékeni a ke zvySeni cilové ceny akdie

Predesla cilova cena — 170, K Unipetrolu jsem se odhodlali zejména #Zvddu vy3Sich

rafinérskych a petrochemickych marzi v prvnim kie©010 a
jejich slibnému vyvoji v budoucnosti. Na urovniiraedrskych a
Zakladni informace o spolénosti petrochemickych prod&jnow odhadujeme pro roky 2012 |a
dale nafist zhruba na drovni hospad&ého tistu eurozony a
ocekavané inflace. V segmentu maloobchodadpokladame
mezir@&ni rst marze a prodé] zhruba na drovn
hospod#ského tstuCR.

Adresa spolénosti:

Na Pankraci 127

140 00 Praha 4

Ceska republika
http://www.unipetrol.cz

Skupina Unipetrol se zabyva rafinérskou a petrodtiemn
vyrobou a prodejem a distribuci pohonnych hmot maia

Ticker: BAAUNIPE (BCPP) Ceské republiky i $edoevropského regionu. Spétesti
ISIN: CZ0009091500 skupiny se zabyvaji zejména vyrobou a prodejemrméaskych
vyrobki, chemickych a petrochemickych prodiukpolymen,
Odwetvi: rafinerie, petrochemie, hnojiv a specialnich chemikalii. Skupina provozujevnsz
maloobchod s pohonnymi hmotami vlastni dopravni sluzby a financuje vlastni vyzkanvyvoj.
Pocet vydanych akcii — 181 334 764 Unipetrol je gedni rafinérskou a petrochemickou skupinou

Trzni kapitalizace - 34 453,6 mil.cK
Uzaviraci cena k 7.7.2010 — 190,6 K
Ro¢ni maximum — 18.5.2010

v Ceské republice, vyznamnym kein ve stedni a vychodni
Evropg a odroku 2005 je soasti nejétSi stedoevropské

206 K& rafinérské a petrochemické skupiny PKN Orlen.

Ro¢ni minimum - 8.7.2009 . o o o

107 K& Mezi hlavni dcé&né spolénosti pati Ceska rafinérska, Parame,

Podil v PX: 4,03 % Unipetrol rafinérie, Chemopetrol, Benzina a daligraf¢. 2.
Unipetrol operuje ve iféch segmentech a to konkré&th

Graf. € 1 roéni vyvoj kurzu spolenosti v rafinerii, petrochemii a maloobchodu. Hlavnimiimarskymi

- . produkty jsou pohonné hmoty jako motorova naftaeazin a
dale napiklad asfalt, v jehoz produkci se spidest iadi k
nejvyznamgijsim  subjekim vCeské republice. Mez
petrochemické produkty péat zejména etylén, benzen,
polyetylén ¢i  polypropylén. Maloobchod reprezentuje
spol&nost Benzina, kter4 provozuje n&li st cerpacich
................... stanic vCeské republice.
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Dcefiné spolé&nosti Unipetrolu:

186698

124400 | th CESKA RAFINERSKA, a.s., je nefSim zpracovatelem rop
Ll a vyrobcem ropnych produktv Ceské republice. Provozuje

ZdrOJ BCPP rafinérie ropy v Litvino¢ a Kralupech nad Vltavou. Byl

zalozena 28. dubna 1995.
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Ceska rafinérska je spaieym podnikem Unipetrolu a renomovanych zahmaiwh spolénosti Eni a Shell
Ceska rafinérska je provozovana jakegracovaci rafinerie resp. nakladoviedisko svych zpracovatel
ktefi nakupuji ropu a ostatni suroviny ke zpracovardfinériich v Litvinow nebo Kralupech nad Vitavou fa
veSkerou produkci prodavaji zékazintk v tuzemsku a zahrathi V sowasnosti Unipetrol disponuj
podilem vCeské rafinérské ve vysi 51,22 % a ENI Internatiatiaponuje 32,445 % a Shell Oversdas
Investments 16,3 %.

Graf €. 2: Schéma skupiny PKN ORLEN S.A.

v

PEM ORLEM S.A.
Irvesticni fondy a ostatni

+ drobni akcionari
UMIPETROL, a.s.
100 % 51 %%
UNIPETROL RPA, sor.oo Butadien Kralupy a.s.
99,4 9% 0.6 % 70,95 %
PETROTRAMS, s.r.0. HC Litwinow, a.s
100 %o 100 %
Wyzkumny (s taw
Unnte iELLPILLL s anorganické chemie, a.s.
UNIPETROL RAFIMERIE, sr.o. 09,00 %
POLYMER INSTITUTE 1 %
BRMO, spol. s ro.
99, 88 %
UMIPETROL 012 %
DOPRAMA, s.r.o.
91,77 %™ 100 Vo 87 %
LIMIRAF 12 9
UNIPETROL SERVICES, s.r.o. SLOVENSKO s.r.0.
100 % 40 532 %
SIS, SR m e
1224 % 16,45 % 15,83 %
UNIVERSAL Penzijni fond NT
BAMNKA, a.s. (v konkurzu) w likvidac (v konkurzu)
100 % 100 % 100 %o
LINIPETROL DEUTSCHLAND CHEMAPOL UNIPETROL
GrmbH (SCHWEIZ) AG AUSTRIA HmbBH (in Ligu.)
|o0,02 o | 50 % | 100 % | 84,79 %
e Basell Orlen
AB MaZfeikiu Mafta Palyolefins sp. = o.0. ORLEM Deutschland &G ANWIL 548
[70,54 % [ 51,69 % [ 77,15 % |75 %
. c L Rafineria Mafty
IKS SOLIMO 54 ORLEM Qil Sp. z o.o. Rafineria Trzebinia 5.4 Nedlicze 5. A,

Dstatni spol efnosti
skupiny ORLEM

Zdroj: Unipetrol

PARAMO
Spole&nost Paramo se zd&huje na zpracovani ropy na rafinérské a agftd vyrobky a na vyrobuy
mazacich a procesnich digjv¢etné vyrobki navazujicich a pomocnych. Firma régnnakupuje a
zpracovava olejové hydrogenaty a hydrokrakatymyitJnipetrol RPA. Ziskané meziprodukty vyuZzivia
vyrobeé zakladovych a mazacich alej velmi nizkym obsahem siry.

J

V roce 1994 se statni podnik Paramo Pardubiceftaneval v akciovou spot@ost. Vice nez 70 procer
jejich akcii geslo do spravy Fondu narodniho majetku. Tento ket odkoupil v roce 2000 Unipetro},
ktery ke dni 31. prosince 2008 vlastnil 91,77 prdnépodil na zakladnim jéni spol€nosti Paramo. Od 4,
biezna 2009 je podil spdleosti Unipetrol v Paramu stoprocentni. K tomuto uddtyla v souladu
s obchodnim zakonikenfgvedena vlastnicka prava minoritnich akcigngpol&nosti Paramo na Unipetrol.
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Dcefiné spolé&nosti
Unipetrol

skupiny

Paramo je stoprocentnim vlastnikem spodesti s réenim
omezenym Mogul Slovakia, kterd se zabyva nakuper
prodejem olaj a maziv.

UNIPETROL RPA

Unipetrol RPA je pednim ¢eskym producentem v oblag
rafinérskych, petrochemickych a agrochemickych aaraoz
se odrazi i ve zkratce RPA: rafinérie, petrochen
agrochemie. Spotaost na trh dodavai@devSim motorové
paliva, topné oleje, asfalty, zkapa&ht® ropné produkty
olejové hydrogenaty, ostatni rafinérské produktiefioy a
aromaty, agrochemikdlie, saze a sorbenty, polyole
(vysokohustotni polyetylén, polypropylén). Spwolest je
roz&klena na jednu vyrobni jednotkuiadbchodni jednotky g
to podle tyf produkfi.

BENZINA

Benzina je obchodni spdleost s nejrozsahlejSi sitérpacich
stanic vCeské republice - momentélnich provozuje 337

=

ie.

—4

(stav ke 31. 7. 2009). Séerpacich stanic ma v nabidce nejen

kvalitni aditivované pohonné hmoty a prémiova palpro

nara:né pozadavky zakaznikna moderni jizdu, ale také dalSi

sortiment zbozi Benzina. Mimo prodeje na vlast@@tpacich
stanicich zajituje i pimé velkoobjemové dodavk
pohonnych latek dalsim obchodnim partmer a
podnikatelskym subjektn.

y/
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i Z makroekonomického hlediska s€eska republika jiZ
MAKROEKONOMICKA vymanila z ekonomické recese, kterd bylatsgbena
ANALYZA propadem zahra&mi poptavky po domacim zbozi a sluzbagh.
V letoSnim roce &ekdvame mirnyust domaci ekonomiky ¢
1,5 % g rostouci nezawkstnanosti, kterd se vimeéru
Tabulka ¢. 1: Makroekonomické ukazatele VCR dostane az na 9,3 % viz tabulka 1. Inflac&ena indexem
spotebitelskych cen dosahne v letoSnim roce dle nakich
odhadi 1,6 %. Vzhledem k tomu, Ze v parlamentnich volbgch

Makroekonomické ukazatele v CR

o Zzogf 222? ZollgE vyhrala pravice Ize @kavat fiskalni disciplinovanost, ktefa

- — = : se sice projevi na pouze mirném hospskiEm oziveni,
Nezaméstnanost 54 8,1 9,3 . . < . o, - .
. 63| 10 || 16 ovsem Ize tedpc_)kladat, Ze si tak udrzime zajem o stjtnl
> Zdroj Cesky statisticky (Fad, meziromni reainy dluvhoplsy S piznivou Urokovou sazbou pro financovni
rist naseho dluhu.

**Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci
e mesomen sporeimiencen | Urokové sazbyCNB_ (2T repo sazba) jsou na_svem
Zdroj: Fio banka, a.s. historickém minimu ve vysi 0,75 % a vtuto chvikel
piredpokladat spiSe stabilizaci, ovSem nelze wjtol
kratkodoby pohyb ani jednim snem. Z pohledu ocemi
spol&nosti Unipetrol je pozitivni, Ze domaci hospiskd
situace se zlepSuje, cozihe vést ke zvySeni rafinérskych i
petrochemickych marzi v budoucnosti.

ANALYZA ODV ETVI Ukazatel P/BV srovnava cenu akcie &etiti hodnotu

spolenosti, gicemz Unipetrol disponuje nizsi neazipérnou
hodnotou tohoto ukazatele, coZ ukazuje na relatjvni
podhodnocenost Unipetrolu oproti konkurenci. Ukalea
rentability vlastniho kapitalu, OPM (provozni marze P/E
nema smysl ve vztahu Kk Unipetrolu analyzovat, ftiepo
ocaiovana spolénost skodila vroce 2009 Visté ztré,
z toho divodu jsou vySe zmimé ukazatele negativni, cqz
postrada smysl.

Fio banka, a.s. 4



Tabulka €. 2: Srovnani €Zebnich spolénosti

Chg P/B ROE P/E Est OPM Rev - Debt/Com Dvd Ind EV/BE EV/EBITDA

Pct P/E 1YrGr Eq Yld - Gross EVITDA Nxt Yr

YTD Curr Yr Curr Yr

Average 3.95 1.08 4.59%12.09 30.48 4.09%-16.96% 57.35% 0.5789 X 6.33

1) GRUPA LOTOS SA 0.58114.62 | 2.30| 9.51| 2.96%-12.12%  85.33% 0.0000 10.02 6.55
2) PETROL OFISI AS-A SHS 1.20 9.99%10.01 12.91| 4.46%-18.06%  47.30% 0.0000 4.96 4.76
3) SLOVNAFT AS 0.86-3.87 | N.A. N.A.-2.30%-32.70% 3.03% 1.7544 N.A. N.A.
4) MOL HUNGARIAN OIL AND 1.49 9.54% 6.65 10.36 3.78% -8.74% 84.53% 0.0000 6.68 5.70
5) UNIPETROL AS 0.91-2.19  N.A. 174.35-0.97%-31.34% 6.33% 0.0000 7.40 6.00
6) PETROL 1.55 2.96%22.23| 13.51 1.99%-20.88% 142.40% 2.2256 13.90 3.82
1) ISTRABENZ N.A. N.A. N.A. N.A.| 4.44% -7.75% N.A. 0.0000 N.A. N.A.
8) POLSKI KONCERN NAFTOW 0.82 7.10% 5.35 14.91 1.51%-14.59%  69.88% 0.0000 6.80 5.88
9) INA INDUSTRIJA NAFTE D 1.45-3.29 22.46| 12.6812.30%-24.94%  72.33% 0.0000 5.64 4,29
10) OMV PETROM SA 1.07 5.36%20.08| 14.7011.04%-20.06%  52.92% 0.0000 6.50 5.34
11) POLSKIE GORNICTWO NAF 0.89 5.71% 7.66| 11.43| 5.82%| 4.66% 9.48% 2.3881 5.01 4.60

Zdroj: Bloomberg

Podobr ocekavané P/E pro rok 2010 dosahuje pro celétwdgtedni a vychodni Evropy hodnoty 12,0
ovSem Unipetrol vykazuje hodnotuigs 174, coZ je Zobeno oekdvanym kladnym vysledker
hospodé&eni. Vynosy spokosti v popisovaném odtvi poklesly v piéméru o 16,9 %, ficemz Unipetrol

vykazal v roce 2009 pokles vynios 31,3 %. Oproti konkurenci je spél®st Unipetrol malo zadluzena,

neba’ zadluZzenost vlastniho kapitalu dosahuje jen 6,3pBigemz poimér odwtvi je daleko vyssi
Unipetrol vyplacel dividendu naposledy v roce 2@07aSe odhady pitaji s vyplatou dividendy az v roc
2015, ovSem spateaost ma moment&nl7 mid. K& v nerozdleném zisku, takze je mozné, Ze spotest
se uchyli kvyplat dividendy dive. Pondrovy ukazatel EV/EBITDA je saiet trzni kapitalizace

spolenosti acistého dluhu (rozdil mezi Géenymi dluhy firmy a jeji hotovosti) &tateli s provoznim|

ziskem na urovni EBITDA ve jmenovateli a neni omtim riznymi odpisovymi a jinymi politikami firem

Popularita uzivani ukazatele EV/EBITDA je dana mifiné pra¥ zahrnutim zadluZzenosti firem do Gvah

o jejich hodnat. Podle déekadvaného podilového ukazatele EV/EBITDA pro letadpristi rok vychazi
ocaiovana spolkénost mirg podhodnocena ve srovnani sipgrem odwtvi, jak pro letosni, tak i profsti
rok. Z odwtvove analyzy vysSel Unipetroli¢i konkurentim z odtvi stedni a vychodni Evropy jak
podhodnocena spaleost, coz je do @ité miry zpisobenctistou ztratou za rok 2009.

Cena ropy

Cena ropy ovliviuje vynosy a naklady spdleosti Unipetrol. Cena ropy ma zpriedkovany vliv na
hospodésky vysledek Unipetrolu prasgtdnictvim pecergni zasob. V fipadt, Ze abstrahujeme o
precergni zasob lze konstatovat, Ze rostouci cena ropgremita do vysSich prodejnich cen produ
(benzin, motorova nafta atd.) a nema tékng dopad na hospottké vysledky oagvané spolénosti.

9,
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ANALYZA SPOLE CNOSTI

Unipetrol operuje veiéch segmentech a to konkr&w rafinerii, petrochemii a maloobchodu. Vynosy
naklady spolénosti Unipetrol jsou ovliveny cenou ropy, ficemZ v naSem océni predpokladame

postupny mirny ust ceny ropy BRENT. Navic v naSi progndézedpokladame s postoupnym mirnym

naristem objemu prod&jjak v rafinérském, petrochemickém tak maloobchodsggmentu.

Segment rafinerie

Ceska rafinérska, a.sctilje deginym spolénostem svych akcioté - zpracovatéim (Unipetrol RPA,
Shell, Agip) tzv. ,poplatek za zpracovani‘figgmz veSkera trzni/cenova rizika jak za surovini(, Za
hotové produkty nesou akcidt@pracovatelé. Pro hospagai segmentu rafinerie jedujici vySe marze
jednotlivych produki. Rafinérska marze se skokogvysila v prvnim kvartale letoSniho roku, coz by
zpasobeno mirnym hospoittkym ozivenim v Evrapa velmi nizkou zakladnou z roku 2009. Pro leto
rok lze pedpokladat mirny nést prodej rafinérskych produkt z divodu nizké srovnavaci zakladr

z minulého roku a mirnéhdistu evropského hospadévi. Management spaleosti odhaduje letos 5 %

v v s

narist objemu zpracované ropy i vyssi prodej rafinéchky petrochemickych vyrobloproti roku 2009.

Tabulka €. 3: Kvartalni vysledky segmentu rafinerie a odhadro 2Q 2010 a 2010

Externi vynosy

rafinérska produkce v 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 | 2Q2010E 2010E
tisicich K ¢

Rafinérska produkce 8118799 | 10586563 | 9785559 | 9027711 | 8888836 |39 343094
externi vynosy

Rafinérska produkce -0,008 0,304 -0,076 0,077 -0,015

externi vynosy Q/Q

Rafinérska produkce -0,454 -0,406 0,052 0,103 0,095

externi vynosy Y/Y

Provozni naklady 8181122 | 11051557 | 10105793 | 8748572 | 8677492 | 38485115
Provozni naklady Q/Q -0,039 0,351 -0,086 -0,030 -0,020

Provozni naklady Y/Y -0,408 -0,378 -0,104 0,152 0,174

Provozni hospodarsky

vysledek  rafinérské 62 323 464 994 | -320 234 279 139 211344 | 857979
¢innosti

Zdroj: Unipetrol
Zdroj: Fio banka, a.s.

V rafinérském segmentu odhadujeme pro cely rok 20b0ozni zisk, nelibpiedpokladame vysSi objem

prodeji a vySSi meziréni marzi rafinérskych produktviz tabulkag. 4.

Tabulka €. 4: Odhady modelovych marzi v segmentech rafineria petrochemie do konce letoSniho roku

1Q2010 |2Q2010E | 3Q2010E | 4Q2010E
Modelova rafinérskd marze (K&/bbl) 75 57 41
Modelovéa petrochemick& marze z olefini K&/t 7195 5423 3920 4161
Modelova petrochemické marze z polyolefini K&/t 6654 5016 3626 3848

Zdroj: Unipetrol
Zdroj: Fio banka, a.s.

lo
Sni
y

Fio banka, a.s.



Segment petrochemie
Petrochemické produkty zahrnuji monomery, aromasyatni petrochemické produkty a polyolefir
Monomery se pouZzivaji na vyrobu polyetylenu, pabypienu, etylenu a oxo-alkohp kyseliny

akrylatové a akryldt pro vyrobu dalSich chemickych syntéz. Aromaty seiZivaji pro vyrobu|

benzenu a k chemickym syntézam. Ostatni petroctk@mprodukty se pouzivaji jako sloZk
autobenzif, jako nizkosirnaté palivo nebofipvyrobé motorovych paliv. Polyolefiny jsod
termoplastické materidly, které se pouZivaji k wgrovstikovanych vyrobk. Management
spole&nosti odhaduje vysSi prodej petrochemickych pro@u&proti roku 2009. | v segment]
petrochemie fedpokladame provozni zisk za cely rok 201Giveodlu nafstu petrochemickych marz
v prvnim kvartale, kteréistanou na vysokeé urovni po zbytek roku.

Tabulka €. 5: Kvartalni vysledky segmentu petrochemie a odhthpro 1Q 2010 a 2010

Externi vynosy

i preiles 202009 302009 4Q2009 102010 | 20Q2010E 2010E

v tisicich K é

Petrochemicke externi 5775857 | 6058264 | 6663592 | 7254072 | 7616776 | 29 876 657
vynosy

Vynosy z petrochemie Q/Q 0,184 0,049 0,100 0,089 0,050

Provozni naklady 6232744 | 5839525 | 6630821 | 7157099 | 7540025 | 29 590 301
Provozni hospodarsky

vsledek z petrochemicke | 456887 | 218739 32771 96 973 76 751 286 356
éinnosti

Zdroj: Unipetrol
Zdroj: Fio banka, a.s.

Segment maloobchod

Sektor maloobchodniho prodeje je ve skeplinipetrol zastoupen spdaieosti BENZINA, ktera
disponuje nejrozsahlejsi séérpacich stanic Ceské republice. Momentélijich provozuje vice ne:
330. Tytoc¢erpaci stanice maji v nabidce nejen kvalitni aoitané pohonné hmoty a prémiova pali
ale také dalSi sortiment zboZi Benziny a doprovoslogby. Strategie spafeosti BENZINA pro
letosSni rok spéiva v natistu trzniho podilu na maloobchodnim trhu motorovypetiv nad 14 %.
BENZINA hodla dosadhnout vySe zndimeho cile progednictvim nailistu prodejni sé spole&nosti o 3
noveé cerpaci stanice a modernizace nebo rebranding ZicdaManagement spdleosti BENZINA
uvedl, Ze maloobchodni marze bude ve druhém kea@10 ve srovnani s prvnim kvartdlem niz
na druhou stranuc¢ekavame, Ze prodeje spab@sti budou ve druhém kvartalu vysSi. Z toliwatiu
odhadujeme v segmentu maloobchoduastaprovozniho hospo#éského zisku ve druhém kvarta
2010 oproti minulému kvartalu.

Tabulka €. 6: Kvartalni vysledky segmentu maloobchod a odhagdro 1Q 2010 a 2010

a

-_

) o .| 202009 | 3Q2009 | 4Q2009 | 1Q2010 | 2Q2010E | 2010E
Vynosy z maloobchodu v tisicich K €
Vynosy externi z maloobchodu 1885526 | 2070670 | 1872617 | 1698277 | 2237085 | 8593 891
Vynosy z maloobchodu Q/Q 0,316 0,098 -0,096 -0,093 0,317
Provozni naklady 1698758 | 1829352 | 1664 610 | 1567 447 | 2075 268 | 7 964 399
Provozni ndklady Q/Q 0,235 0,077 -0,090 -0,258 0,316
Provozni naklady Y/Y -0,358 -0,311 -0,128 0,139 0,222
Provozni hospodarsky vysledek z 186768 | 241318 | 208007 | 130830 | 161818 | 629492
maloobchodu
Zdroj: Unipetrol
Zdroj: Fio banka, a.s.
Fio banka, a.s. 7

V.



Pro hospodani spolénosti Unipetrol jsou kroghobjemu prodéj rozhodujici marze v jednotlivyc
segmentech, ifemZ odhadujeme, Ze rafinérské a petrochemické nmeZeudou v nasledujicic

letech diky hospodékému oZiveni mirhzvySovat.

Tabulka €. 7: Vykaz ziski a ztrat a odhad pro 2010 a dalSi rok
Vykaz zisku a ztraty 2008 2009 2010E 2011E 2012E

Rafinerské externi vynosy 54 880 251 | 36 672 796 | 39 343 094 | 44 064 266 | 49 792 620
Rafinerské externi vynosy Y/Y 0,296 -0,332 0,073 0,120 0,130
Petrochemické externi vynosy 33402505 | 23376058 | 29 876 657 | 32 864 323 | 36 479 398
Petrochemické externi vynosy Y/Y -0,091 -0,300 0,278 0,100 0,110
Externi vynosy z maloobchodu 9 766 869 7261229 | 8593891 | 9453281 |10 398 609
Externi vynosy z maloobchodu Y/Y 0,132 -0,257 0,184 0,100 0,100
Ostatni externi vynosy 94 326 76 417 235 552 247 330 259 696
Ostatni externi vynosy Y/Y -0,910 -0,190 2,082 0,050 0,050
Vynosy celkem 98 143 951 | 67 386 500 | 78 049 195 | 86 629 199 | 96 930 323
Provozni naklady celkem 97 141 332 | 68 040 225 | 76 235 539 | 84 572 579 | 94 652 777
Provozni hospoda Fsky vysledek p Fed 1002619 | -653725 | 1813656 | 2056620 | 2 277 547
finan énimi polozkami
Cisté finan énf naklady -981 482 -564 007 -535 807 -589 387 -648 326
Zisk p fed zdan énim 21137 1217732 | 1277849 | 1467232 | 1629221
Dari z pfijmu 44 554 372 458 -255 570 -293 446 -325 844
Zisk za Ucetni obdobi 65 691 -845 274 1022279 | 1173786 | 1303376

Zdroj: Unipetrol
Zdroj: Fio banka, a.s.

Dle naSeho odhaduiptoupi océovana spoknost k vyplag dividendy az v roce 2015, ovSem nel

viN s

vyloucit ani diivéjSi vyplatu dividendy.

-

Oceiovaci modely a jeho
piredpoklady
Tabulka €. 8: Model ocaiovani

kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity
pro vypoéet diskontni sazby

Desetiletety

Sesky statni 4,095
dluhopis*

Beta** 0,95
Trzni Grokova

mirax** 711
Diskontni sazba 7,5

*Bezrizikova Urokova sazba je
po¢itdna z vynosu do splatnosti
¢eského statniho dluhopisu 3 3/4 se
splatnosti 12.9.2020

** Beta je pcitana z mésiénich dat
regresni metodou

*** Trzni Urokova mira p¥edstavuje
vynosnost indexu PX a je péitana z
mésiénich dat a to aritmetickym
pramérem z jednotlivych roénich
praméra od roku 2000

Zdroj: Fio banka,a.s.

Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny) akcie
spol&nosti Unipetrol

Pro ocerni spol€nosti Unipetrol pouzijeme model volnéh
perezniho toku pro akciofa (FCFE), ktery lze pouzit je
v pripact kladného peg¥niho toku pro akciorfé, coz je jeden

z naSich pedpoklad. Spol€nost Unipetrol je malo zadluzendu

spole&nosti z toho dvodu vySe zmigny oceiovaci model lépeg
odrazi podminky spot@osti nez model volného p&miho toku
pro akcionée i wiitele (FCFF). Vysledna vriihi hodnota akcii

spol&nosti Unipetrol bude éena scéasovym horizontem 12

meésial. Pro vyp@et paramefr jednotlivych océovacich modéi
je vyuzivano vlastnich expertnich odhdslidouciho hospodeni

firmy v kombinaci s odhady uvejnované agenturou Bloomberd.

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model daoeani
kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulk& 8. Bezrizikova urokova
sazba byla vyptiena z vynosu desetiletéhteského statnihg
dluhopisu (3 3/4 se splatnosti 12.9.2020). Betapggitana
z meésicnich dat regresni metodou a trzni
piedstavuje vynosnost indexu PX a je kalkulovana éta
z mesicnich dat.

0]

-

urokova mira

t
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Pro ocegni akcii spolénosti Unipetrol bylo pouZito vicefazového modelu FE; v remz
odhadujeme volné peémni toky vrozmezi let 2010 — 2015 a od roku 2016 riekonéna
stanovujeme pokeajici hodnotu spolmosti viz tabulkag. 9. Vnit¥ni hodnota akcie spol&nosti
Unipetrol je stanovena pomoci modelu volného pé@aniho toku pro akcionae (FCFE)
s asovym horizontem 12 nisial na 241,- K.

Tabulka €. 9: Vypoket cilové ceny akcie Unipetrolu pomoci modelu voli@ perézniho toku pro akcion&‘e

Vypo et Free
cash flow to 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
equity (FCFE)
v tisicich K €

Free Cash Flow
to Equity (18 053) | 1345556 675511 655456 | 628267 | 592874 | 596 125 2188 300
(FCFE)

Rast FCFE 0,040

Pokradujici
hodnota 62 068 262
spolecnosti

Diskontovany

FCEE 1251 382 584 263 527239 | 469998 | 412479 | 385714 40 160 350

Soucet
Diskontovaného 43 791 425
FCFE

Diskontované
FCFE na akcii

Zdroj: Odhad Fio banka,a.s.

241

Pro fist volného pet¥niho toku pro akciorté do nekon&na pdaitame s mirou ve vysi 4 9.
Citlivostni analyza ukazuje vliv z&ny parameii diskontni sazby, FCFEistu na vnitni hodnotu
akcie Unipetrolu. V fipact poklesu diskontni sazby, roste ¥nithodnota akcie a naopak kigact
poklesu velkiny FCFE klesa vnihi hodnota oagované spolénosti.

Tabulka €. 10: Citlivostni analyza diskontni sazby a FCFEistu na vniténi hodnotu akcie Unipetrolu

Diskontni sazba
FCFE rGst | 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5%
3,0% 257 221 194 172 154
3,5% 296 250 216 189 167
4,0% 351 288 241 210 184
4,5% 434 342 281 237 204
5,0% 572 422 333 273 231

Zdroj: Fio banka,a.s.

Fio banka, a.s. 9



Cilova cena akcie
spolenosti Unipetrol, a.s. je
s horizontem 12 nésial
stanovena na hodnat 241,-
K¢.

Akcie spolanosti Unipetrol
jsou momentalng
podhodnocené, z toho
divodu doporucujeme
jejich koupit

SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Pokud srovname zékecnou cenu akcie spaleosti Unipetrol ze dne
7.7.2009 ve vysi 190,6 Ks jeji vnitni hodnotou (cilova cena) ve
vySi 241,- K, zjistime, Ze se akcie agevané spolénosti obchoduje
s diskontem ve vySi 26 %. Akcie spé&esti Unipetrol jsou
momentald podhodnocené, z tohdiebdu je doportujeme koupit a
pro pipadné nakupy je mozné &kat na vhodné vykyvy na
akciovém trhu.

=

» Oligopolni struktura ve &Sirg rafinérskychgi
petrochemickych produit

* Benzina je jasnym lidrem v oblasti prémiovych pafia
ceském trhu

* Nizka zadluzenost spdieosti

» Efektivnitizeni naklad diky prokEhnuté restrukturalizaci

» Silny zahranini vlastnik

1S

e V¢tSina surové ropy putuje tgs ropovod Druzba, co
v pripact vypadku niize zgisobit problémy

« Zamgieni spolénosti na expanzi miméR

« DalSi zvySeni podilu bioloZzky jakotimési do pohonnych
hmot

» DelSi nez planované odstavky rafingriekologicka nehoda

e Zptisréni regulace pro emise CO2

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativiiv na
hospodéeni firmy a mohou negati¢novlivnit hlavni gedpoklady

modelu. V gipad nizSich nez predikovanych vynosech a celkpvé

ziskovosti spolénosti mize byt nasSe kalkulovana vimf hodnota
spole&nosti nadhodnocena.

Fio banka, a.s.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgatto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi r@zenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vylay
Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatikterych byly zvéejnéné informace a investii dopordgeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako neuplné ne
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéieii nebo uviejréni obsahu d&chto webovych
stranek ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenasttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nettigoyp nebo
nepimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésich sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&gicich vedoucim manaZerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tviérk
investénich dopordeni neni odvozena od obclioffia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayinji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stup® a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovésceno vstup do pozice je vhodné vyuZ|
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &gpro vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keérghinvestiéniho doporgeni okamzit po prekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dnesnimu datu 8.7.2010 Fio banka, a.s. méa plath$anvesiinich dopordeni. Z toho je 11 dopoeni k ndkupu, 3 dopotani
akumulovat a 1 dopoteni drzet. Tuto informaci zwejiiuje obchodnik na zaklagovinnosti mu stanovené VyhlasSkéul14/2006 o
poctivé prezentaci invegtiich dopordeni §7.
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