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Ponechavame naSe doporu¢eni na akcie spole¢nosti Unipetrol, a.s. na
stupni drzet a mirné navySujeme cilovou cenu s 12 mési¢nim ¢asovym
horizontem na hodnotu 175,- K& z pfedeslych 174,- K¢.

Z diivodu prohlubujici se hospodarské recese v CR, bujici Sedé ekonomice
(dovoz nezdanénych pohonnych hmot) a vysoké kapacité odvétvi rafinerie
v Evropé nové ocekavame v rafinérském segmentu vroce 2013 provozni
ztratu, pricemz v pfedeSlém ocenéni jsme pocitali s provoznim ziskem. |
vroce 2014 odhadujeme provozni ztratu v segmentu rafinerie, nebot
hospodarska aktivita bude stale slaba, aby dynamicky zvysila poptavku po
pohonnych hmotéch a zvysila tak rafinérskou marzi. V dalSich letech 2015 a
dale odhadujeme provozni zisk ze segmentu rafinerie diky oCekavanému
hospodarskému oZiveni. Na druhé strané v pfedeslém ocenéni jsme pocitali
s provoznim ziskem z petrochemie v roce 2013 ve vysi 180 mil. K&, kdezto
v novém ocenéni diky vysokym petchem marzim ocekavame provozni zisk
ve vysi 1,6 mld. KE. Z duvodu oekavanych vysokych marzi v roce 2013 a
dale (jen vroce 2014 ocekdvame mezironé pokles) jsou nové odhady
provozniho zisku vtomto segmentu vysSi, nez ty plvodni. V pfipadé
segmentu maloobchodu je provozni zisk vroce 2013 v novém ocenéni
podstatné nizsi diky hospodarské recesi ceské ekonomiky a velice ostré
cenové konkurenci na ¢eském trhu a rovnéz kvali dovozim pohonnych hmot.
Pro dalSi roky 2014 a dale ocekavame rlst provozniho zisku Benziny diky
Castecnému potlaceni dovozd nezdanénych pohonnych hmot a oziveni
Ceské ekonomiky, ovSem vySe provozniho zisku bude stale pod predeSlymi
odhady. V novém ocenéni pocitame v letoSnim roce s mirnym provoznim
ziskem a Cistou ztratou, kdezto plvodni ocenéni pocitalo s Cistym ziskem.
Pro roky 2014 a déle jiz pocitame s vyS§Sim Cistym ziskem v novém ocenéni
zejména diky ocekavanym vysokym marzim v segmentu petrochemie.
V ocenéni byla mirné ponizena diskontni sazba, coz mélo pozitivni vliv na
cilovou cenu. Dale byla ponizen rust volného penézniho toku pro akcionare
do nekonecna na hodnotu 3 % z dfivéjSich 4 %.

Vysledky za 1Q 2013

Rafinérska marze v 1Q 2013 mezictvrtletné propadla z 4,4 na 1,9 USD/barel,
coz mélo negativni vliv na hospodareni spole¢nosti, navic rozdil mezi cenou
ropy Brent a Ural sice mezictvrtletné vzrostl, ale pfesto se pohyboval jen na
arovni 1,7 USD/barel. Prodejni objemy v rafinérském a maloobchodnim
segmentu byly meziro¢né i mezikvartalné nizsi z dadvodu vSeobecného
poklesu trhu kvali ekonomické recesi a velkych objemd zSedé zoény.
Provozni ztrata v rafinérském segmentu byla ve vySi 455 mil. K& V
segmentu petrochemie byl vykazan provozni zisk ve vysi 427 mil. K&,
pficemz v daném segmentu mezikvartalné vzrostla modelova marze jak
olefiny, tak i polyolefind.

Unipetrol, a.s.
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Petrochemické marze jsou i meziro¢né podstatné vyssi a s pozitivnim efektem v podobé pfecenéni zasob, tak
pomahaly spolec¢nosti snizit provozni ztratu z rafinerie a maloobchodu. V segmentu petrochemie byly vykadzany
velmi nizké objemy prodeja, které byly mezirocné o 8 % nizsi. V segmentu maloobchodu byla reportovana
ztrata na provozni Grovni ve vysSi 34 mil. K& Provozni ztrata je v segmentu maloobchodu zpUsobena zejména
meziro¢né niZSimi objemy prodejli, hospodaFskou recesi ¢eské ekonomiky a velice ostré cenové konkurenci na
C¢eském trhu a rovnéz kvili dovozdm pohonnych hmot. Samostatné maloobchodni prodeje Benziny mezirocné
propadly zejména diky poklesu prodeje benzinu. Na viné jsou zejména rostouci importy vramci Sedé
ekonomiky, navic €esky trh je celkové vysoce pfezasoben, coZz ma negativni vliv na marze. Dale byla vykazana
kladna EBITDA a ztrata na provozni Urovni ve vySi 70 mil. KE diky ztratdm v rafinérském a maloobchodnim
segmentu. Cista ztrata byla reportovana ve vysi 148 mil. K&. Spole&nost vykézala negativni provozni cash flow
ve vySi 5,2 mld. K&, coz bylo zplisobené naristem pohledavek a poklesem obchodnich a jinych zavazkd.

Management si pro rok 2013 klade nasleduijici cile:

Kladny dopad na EBIT ve vysi 1,5 mld. K¢ diky provozni efektivité
Kladny provozni zisk

CAPEX ve vysi 2,7 mid. K¢

UvaZuje se o prodeji Parama

Vystavba 4 samoobsluznych €erpacich stanic

O O0Oo0OOo0ooOo

V telekonferenénim hovoru zaznélo, Ze management spole¢nosti odhaduje v nadchazejicim kvartale vyssi
objemy prodeju v maloobchodnim segmentu. Navic Unipetrol ocekavéa, ze dojde k dalSi zméné legislativy ve
vztahu k dovozim pohonnych hmot do CR.

Segment rafinerie

Segment rafinerie byl v roce 2012 negativné ovlivnén zalc¢tovanim jednorazové polozky v hodnoté 4,5 miliardy
korun v souvislosti se zauc¢tovanim ztrat ze snizeni hodnoty dlouhodobych aktiv (impairments) rafinérského
segmentu. Davodem byl pokles hodnoty téchto aktiv v disledku zhorSeni externiho rafinérského prostredi a
zamér prodat nékteré dcefiné spolecnosti rafinérského segmentu. Pro rok 2013 odhadujeme meziro¢ni pokles
rafinérské marze (negativni pro spole¢nost) a mirny rast rozdilu mezi cenou ropy Brent a Ural (pozitivni pro
spole¢nost). Rafinérské marze jsou a zfejmé i po cely rok 2013 budou pod tlakem diky vysoké rafinaéni
kapacité v Evropé. Prodejni objemy v rafinérském a maloobchodnim segmentu by mély byt dle naSich odhadu
meziro¢né nizsi z divodu vSeobecného poklesu trhu kvili ekonomické recesi a velkym objemim z Sedé zény.
Navic pro rok 2013 predpokladame meziro¢ni pokles ceny ropy Brent, coz bude mit negativni dopad na

precenéni zasob. NiZsi pfecenéni zasob se promitne do hospodafeni segmentu rafinerie negativné.

Tabulka 1: Hospoda feni rafinérského segmentu

vitis.K ¢ 2014E 2015E 2016E

Rafinérske externi 59 524 55 827 58 618 61 549 64 627 67 858
vynosy

Provozni hospodarsky

vysledek z rafinérské -4 513 -1 533 -524 253 301 357
¢innosti

Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol

Z divodu stale nizké rafinérské marze a nizkého rozdilu mezi ropou Brent a Ural a meziroéné nizsimi
prodejnimi objemy ofekavame v roce 2013 ztratu v rafinérském segmentu na provozni urovni. Pro rok 2014
oCekavame mirné zvySeni kombinované rafinérské marze (rafinérsk& marze a rozdil mezi ropou Brent a Ural a
Azaraji) a taktéz mirny narlst prodejnich objemu, ovSem z divodu stéle slabé hospodarské aktivity bude dle
nasSich odhad( tento segment stale v provozni ztraté.

Unipetrol, a.s. -2- 8.4.2013
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Situace by se méla zlepSit, az se siln&jSim rlstem hospodarské aktivity, se kterou pocitame az v roce 2015
a dale, kde odhadujeme zisk na provozni Urovni, coZ je patrné z tabulky &. 1.

Segment petrochemie

Na rozdil od rafinerie se segmentu petrochemie dafilo v roce 2012, kdy meziro€né strmé vzrostly marze
z olefin a prodejni objemy, coz vedlo k provoznimu zisku ve vysi 412 mil. K&, coz Ize spatfit v tabulce €. 2.
V roce 2013 odhadujeme dalSi nartst marze z olefinl a mirny rlst marze z polyolefind. Prodejni objemy by
dle naSeho odhadu mély meziro€né poklesnout, coZ bude zpusobené rostouci konkurenci ze Stfedniho
vychodu, ktera vyvazi petrochemické produkty do stfedni Evropy. Urcité petrochemické produkty Ize téz
vyrabét z plynu, coZ pro ocenovanou spole¢nost znamenda dalSi konkurenci. V roce 2014 predpokladame
dalSi mirny pokles objemu prodeju a jen mirny rist petrochemickych marzi, coZz se projevi v meziro¢nim
poklesu provozniho zisku. V dalSich letech jiz po¢itame s mirnym rlstem objemu prodejl, coz pfinese i
vySSi provozni zisk.

Tabulka 2: Hospoda Feni petrochemického segmentu

— 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
S;rfgoscyhem":ke externi 37 413 39 342 41 309 43375 45 544 47 821

Provozni hospodarsky
vysledek z 412 1683 1537 1587 1638 1691
petrochemické ¢innosti

Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol

Segment maloobchodu

V segmentu maloobchodu byla reportovana ztrata na provozni Grovni na konci roku 2012 a taktéz v 1Q
2013, kter4 je zpusobenad zejména meziro¢né nizSimi objemy prodejl, hospodéarskou recesi Ceské
ekonomiky a velice ostré cenové konkurenci na ¢eském trhu a rovnéz kvuli dovozim pohonnych hmot. Na
viné jsou zejména rostouci importy vramci Sedé ekonomiky, navic Cesky trh je celkové vysoce
pFezasoben, coZ ma negativni vliv na marze. JelikoZ hospodéarska recese se v CR v prvnim kvartale 2013
prohloubila, oekdvame jen mirny provozni zisk v segmentu maloobchodu v tomto roce. V letodnim roce
by méla vyjit v platnost nova legislativa, kterd by méla vyrazné omezit importy nezdanénym pohonnych
hmot. V roce 2014 a dale ocekavame mirny rust marze jednak diky ¢asteCnému omezeni dovozu levnych
pohonnych hmot a ¢aste¢né diky lepSici se hospodarské aktivité, coz Ize spatfit v tabulce €. 3. Provozni
hospodarsky vysledek by meél svého dna dosahnout v roce 2013 a poté rust. V sou¢asné dobé Benzina
stavi i samoobsluzné Cerpaci stanice, které vykazuji nizsi provozni naklady.

Tabulka 3: Hospoda feni rafinérského segmentu

v tis. K & 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Externi vynosy z 10 270 9955 10 453 10 976 11 525 12 101
maloobchodu

Provozni hospodarsky 207 55 178 187 230 242
vysledek z maloobchodu

Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol

Unipetrol, a.s. -3- 8.4.2013



Z tabulky €. 4 jsou zobrazeny pavodni odhady vykazu zisku a ztrat, které pocitaly jiz vroce 2012

ﬁ} Fio banka

s obratem hospodareni do ernych &isel, coz se nestalo. Misto toho ekonomika CR propadla v roce 2012

do recese, ktera jiz trva paty kvartdl a prohlubuje se. Pro cyklické odvétvi jako je rafinerie s vysokou

kapacitou v Evropé je slabéa hospodéafska situace v EU hlavni problém, pro¢ se hospodarfeni spole¢nosti

dostalo v roce 2012 na provozni arovni do ztraty. Hospodareni v roce 2012 ovlivnila jednordzova poloZka
v podobé odpisu dlouhodobych aktiv v segmentu rafinerie ve vy3i 4,5 mld. K&.

Tabulka €. 4: Plvodni odhad vykazu zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztraty v mil. K € 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Rafinerské externi vynosy 54 805 53 709 56 394 59 214 62 175 65 283
PO NeETpE Ll W zalE e -1373 118 248 390 519 566
rafinérské €innosti

Petrochemické externi vynosy 33 645 32972 34 621 36 352 38 169 40 078
Provozni hospodarsky vysledek z

petrochemické &innosti Sl i L 2 e 2
Externi vynosy z maloobchodu 9761 10 249 10 762 11 300 11 865 12 458
Provozni hospodarsky vysledek z 380 353 368 390 414 243
maloobchodu

Ostatni externi vynosy 44 46 48 51 53 56
PRV IS EE LS sl e 153 153 153 153 153 153
ostatnich vynosu

Vynosy celkem 98 255 96 976 101 825 106 916 112 262 117 875
Provozni hospodarsky vysledek 477 795 949 1209 1390 1495
pred finanénimi polozkami

Cisté finanéni naklady -411 -423 -465 -512 -563 -591
Zisk pred zdanénim -888 372 484 697 827 904
Dari z pfijmu 242 -74 -97 -139 -165 -181
Zisk za ucetni obdobi -645 297 387 558 662 723

Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol

Tabulka €. 5: Novy odhad vykazu zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztraty v mil. K € 2013E 2018E

Rafinerské externi vynosy 59 524 55 827 58618 | 61549 64 627 67858 | 69894 | 71991
e 4513 | -1533 -524 253 301 357 423 980
rafinérské cinnosti

Petrochemické externi vynosy 37 413 39 342 41309 | 43375 | 45544 47821 | 50212 | 52722
Provozni hospodafsky vysledek z 412 1683 1537 1587 1638 1691 1762 1837
petrochemické €innosti

Externi vynosy z maloobchodu 10 270 9 955 10453 | 10976 | 11525 | 12101 | 12706 | 13087
Provozni hOSpOdé‘l‘Sk}’l V)'/sledek z 207 55 178 187 230 242 254 327
maloobchodu

Ostatni externi vynosy 74 79 83 87 91 96 101 106
Provozni hOSpOdéfSky V)'/Sledek z -119 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112

ostatnich vynosu

127 876

132 912

Vi,inosii celkem 107281 | 105204 | 110464 | 115987 | 121786

137 906

Provozni hospodarsky vysledek pred 4014 92 1079 1915 2057 2177 2328 | 3033
finan€énimi polozkami

Cisté finanéni naklady -674 -460 -505 -556 -584 -613 -644 -676
Zisk pred zdanénim -4 688 -368 573 1359 1473 1564 1684 2357
Dari z pfijmu 1274 225 -69 -258 -280 -297 -320 -448
Zisk za G&etni obdobi -3414 -142 505 1100 1193 1267 1364 1909
Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol

Unipetrol, a.s. -4 - 8.4.2013
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Ztabulky ¢. 4 je patrné, Ze vroce 2012 pocitaly pdvodni odhady s podstatné vySSim provoznim ziskem
z maloobchodu. Diky ztratovému hospodareni rafinérie a nizkému provoznimu zisku z maloobchodu bylo
hospodareni Unipetrolu v roce 2012 dramaticky horSi nez naSe plvodni odhady. Z ddvodu prohlubujici se
hospodarské recese v CR, bujici $edé ekonomice (dovoz nezdan&nych pohonnych hmot) a vysoké kapacité
odvétvi rafinerie v Evropé ocekavame v rafinérském segmentu v roce 2013 provozni ztratu. | vroce 2014
odhadujeme provozni ztratu v segmentu rafinerie, nebot hospodarska aktivita bude stéle slaba, aby dynamicky
zvysila poptavku po pohonnych hmotach a zvySila tak rafinérskou marzi. V roce 2015 a dale ocekavame jiz
provozni zisk segmentu rafinerie z divodu o¢ekavaného ristu HDP. Oproti plvodnim odhadiim se segmentu
petrochemie v roce 2012 dafilo l1épe diky vySSim petchem marzim. Segmentu petrochemie se momentalné dafri
diky vysokym marzim, pfiemz objemy prodeji v 1Q 2013 poklesly diky vysoké konkurenci. V roce 2013
o¢ekadvame v segmentu petrochemie meziro€ni narust provozniho zisku diky udrzeni vysokych marzi, pfestoze
objemy prodejd meziroéné poklesnou. Z divodu ocekavanych vysokych marzi v roce 2013 a dale (jen v roce
2014 ocekadvame mezirocné pokles) jsou nové odhady provozniho zisku vy3Si nez ty pavodni v tomto segmentu.
Vroce 2014 odhadujeme mirny narQist objemu prodeju v segmentu petrochemie, ovSem s mirné nizSimi
marzemi, které se tak dostanou na normalni Uroven, ¢imz provozni zisk meziroéné mirné poklesne. Pro rok 2015
a dale jiz oCekdvame mirny rist objemu prodeju a velmi pozvolny narlst petchem marZze, coz pfinese rast
provozniho zisku v daném segmentu. V pfipadé segmentu maloobchodu byly odhady provozniho zisku v roce
2012 podstatné vysSi nez realita, coz bylo zplisobeno meziro&né niz§imi objemy prodejl, hospodarskou recesi
Ceské ekonomiky a velice ostré cenové konkurenci na ¢eském trhu a rovnéz kvili dovozdm pohonnych hmot.
V roce 2013 se situace opakuje stim, Ze hospodarska recese se prohlubuje, z toho didvodu oekavame noveé
meziro¢ni pokles provozniho zisku, ktery je hluboko pod predeSlymi odhady, které s importem nezdanénych
pohonnych hmot nepocitaly. Pro dalSi roky 2014 a dale ocekdvame rlst provozniho zisku Benziny diky
c¢astenému potlaceni dovozd nezdanénych pohonnych hmot a oziveni ¢eské ekonomiky, ovSem vySe
provozniho zisku bude stale pod pfedeslymi odhady.

Z grafu €. 2 je patrné, ze cena akcie spole¢nosti Unipetrol se pohybuje okolo 170 K& s minimalnimi oscilacemi. Za
timto vyvojem se ziejmé skryva dlouhodoba poptavka investora na cené 170 K& za akcii.

Graf €. 2: Jednolety graf spole €nosti Unipetrol
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Ocenovaci modely a
jeho p fedpoklady

Dividendovy diskontni model

Diskontni sazba byla oproti
minulému ocenéni  snizena
ze 7,5% na 7,1 %.

Tabulka €. 6: Model ocernovani kapitalovych
aktiv (CAPM) pouZity pro vypocet diskontni
sazby

Desetiletety ¢esky statni 1535
dluhopis* '
Beta** 0,54
Oc&ekavana trzni trokova 10.00
mira*** '
Prémie za nelikviditu 1,00
Diskontni sazba 7,1
*Bezrizikova Grokova sazba je pocitana

zvynosu indexu desetiletych ceskych statnich
dluhopist

**Beta je pocitana ztydennich dat metodou
regrese

*** pro zminénou pfedpovéd rizika trhu PX byl
pouzit model dynamicko stochastické simulace
dle Broydena, ktery zahrnuje 3 rovnice, které
jsou tvofeny endogennimi a exogennimi
proménnymi, pficemZ pro exogenni proménné
jsou pouzity odhady analytikli z agentury
Bloomberg

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Unipetrol, a.s.
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Pro vypocet diskontni sazby byl pouzit model ocefiovani kapitalovych aktiv
(CAPM) viz tabulka ¢€.6. Diskontni sazba byla stanovena na drovni 7,1 %,
coz je vuci minulému ocenéni pokles, pficemz do vypoctu byla zahrnuta i
prémie za nelikviditu ve vySi 1 %. Pro ocenéni akcii spoleénosti Unipetrol
bylo pouzito vicefdzového modelu volného penézniho toku pro akcionare
(FCFE), pficemz naSe cena za akcii je stanovena s ¢asovym horizontem 12
meésicl ve vySi 175 K&, z toho divodu doporu€ujeme danou akcii drzet,
nebot’ je v soucasné dobé s trzni cenou ve vySi 172 K& trzné ocenéna.
V tabulce €. 7 je zobrazen vypocet volného penézniho toku pro akcionare.
Investiéni vydaje by meély vroce 2013 vzrast diky planované odstavce
v kralupské rafinerii, pficemz v roce 2014 by meély poklesnout. Pokracujici
rdst spole¢nosti byl ponizen na 3 % z pGvodnich 4 %. Zména pracovniho
kapitalu nové vychazi zkalkulace pracovniho kapitalu samotnou
spoleénosti. V roce 2013 jsou splatné dluhopisy v nominalni hodnoté 2 mid.
K¢, kde ocekavame novou emisi, Ci pfijeti Gvéru ve stejné vysi.

Tabulka €. 7: Vypocet Free cash flow to equity (FCFE)

2013E 2014E | 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
v mil. K é
Upraveny cisty (142) 505 | 1100 | 1193 | 1267 | 1364 | 1909
provozni zisk
Investiéni vydaje 2700 1917 1955 1994 2034 3255 2 506
Zména
pracovniho (235) 89 91 93 95 97 99
kapitalu
Odpisy 2583 2 634 2581 2530 2479 2 454 2430
Splatky dluht 2 000 62 65 69 72 76 79
Nové emise
dluhovych
instrumenta &i 2000
nové Uvéry
Free Cash Flow
to Equity (FCFE) (14) 1070 1570 1567 1545 391 1654
Diskontovany (13) 934 | 1279 | 1193 | 1098 260 27 031
FCFE
Diskontované
FCFE na akcii 175

Zdroj: Fio banka, a.s.,

Vtabulce €. 8 je uvedena citlivostni analyza vypoctené vnitfni hodnoty
akcie spole¢nosti va¢i vySi diskontni sazby a dlouhodobému rlstu

spoleénosti (FCFE rust).

Tabulka €. 8: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rist 6,1% 6,6% 7,1% 7,6% 8,1%
2,0% 185 163 146 132 120
2,5% 207 180 159 142 128
3,0% 236 201 175 155 138
3,5% 277 230 196 171 151
4,0% 338 270 224 191 166
Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Unipetrol, a.s.

ﬁ} Fio banka

Pokud srovname trzni cenu akcie ocefiované spolecnosti ze dne
17.5.2013 ve vySi 172 K¢ s jeji vnitfni hodnotou (cilova cena) ve vysi
175,- K&, zjistime, Ze akcie ocenované spolecnosti jsou momentalné
spravné ocenéné, ztoho duvodu je doporuCujeme drzet a pro
pfipadné nakupy je mozné vyCkat na pokles ceny akcie.

* Benzina disponuje nejvyssim trznim podilem
v maloobchodnim segmentu

* Nizké& zadluZenost spole¢nosti

» Efektivni Fizeni nakladd diky probéhnuté restrukturalizaci

» Vysoka kapacita rafinerii v Evropé

«  Akvizice podilu v Ceské rafinérské
* Prodej spole¢nosti Paramo

» DelSi nez planované odstavky rafinerii ¢i ekologicka nehoda
» Pokradujici nadbytek kapacit v segmentu rafinerie v Evropé
» Pokradujici dovoz nezdanénych pohonnych hmot

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na
hospodafeni firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady
modelu. V pfipadé nizSich nez predikovanych vynost a celkové
ziskovosti spole¢nosti mize byt naSe kalkulovana vnitfni hodnota
spole€nosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Fio banka, a.s.
Analytik
robin.koklar@fio.cz

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

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a viech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé pfimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitédlu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZzerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investinich nastrojd vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich 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 vnitini kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu 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
vykyvi 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 o0 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi 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 (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

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

K dneSnimu datu 21.5.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 4 doporuceni drzet, 1 doporuceni
akumulovat a 2 doporuceni koupit a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na www.fio.cz

Unipetrol, a.s. -8- 8.4.2013



