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Doporuéeni: akumulovat
Cilova cena02 K¢

5.4.2011
Unipetrol, a.s.

Nové doporuteni - akumulovat
Predeslé dopokieni — akumulovat
Nova cilova cena — 202,- K
Predesla cilova cena — 228, K

Z&kladni informace o spolé&nosti

Adresa spolénosti:

Na Pankraci 127

140 00 Praha 4

Ceska republika
http://www.unipetrol.cz

Ticker: BAAUNIPE (BCPP)
ISIN: CZ0009091500

Odwétvi: rafinerie, petrochemie,
maloobchod s pohonnymi hmotami
Paiet vydanych akcii — 181 334 764
Trzni kapitalizace - 32 mld. K
Uzaviraci cena k 5.4.2011 — 174,61

K¢

Ro¢ni maximum — 19.8.2010
2284 K&

Ro¢ni minimum - 8.4.2010
169,5 K&

Podil v PX: 4,04 %

Graf. ¢. 1 roéni vyvoj kurzu spoleénosti
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SniZzujeme cilovou cenu pro akcie spolesti Unipetrol na 202
K¢ za akcii z pedeSlych 228,- K pticemz ponechavam
stavajici doporéeni na stupni akumulovat.

Ke sniZeni cilové ceny akcie Unipetroliispélo zejména hors
nez @éekavané hospodeni maloobchodniho segmentu a i
horSi vyhled, coz se projevilo oproti naSemuavgdnimu
oceréni v niz8im dekdvaném provoznim &istém vysledku
hospodéeni vletech 2011 az 2016. V maloobchodn
segmentu nadalegtrvava nizsi poptavka po benzinutwodu
pietrvavajicich cenovych rozdil(benzin i nafta ¥R jsou
drazSi nez na Slovensku a o dost vice nez v Polskujm

souvisejicich nakuppohonnych hmot v zahrathi

Déle jsme oproti naSemuiayodnimu oceéni snizili ostatni
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provozni hospodéky vysledek, do kterého spadaji sluzly,

které si @tuji mezi sebou jednotlivé segmenty boeané
spole&nosti. Navic jsme snizili tempo fetdredobého iistu
v segmentu  petrochemie, igstoze v novém  océni

odhadujeme vysSi provozni disty zisk v daném segmentu

v roce 2011. Winili jsme tak z divodu poklesu objemu prodej
v petrochemickém segmentu vroce 2010, coz ukange
slabou poptdvku a kolisajici  petrochemické
v budoucnosti. Od roku 2010 tedy vychazime z rez&ladny
objemu proddj v petrochemickém segmentu, coziep vySsi
o¢ekavané petrochemické marze znamena, Ze v naSeémn

oceréni poklesne vtomto segmentu od roku 2012 a Téle

otekavany provozni &isty zisk. V rafinérském segmen
panuje situace opaa, nebd tento segment vykazal v rog
2010 vysSi provozni zisk nez bylaeppokladano v naser
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predeSlém ocemi. V rafinérském i petrochemickém segmentu

predpokladame v novém ocam nizSi tempo dstu objemu
prodeji a to v letech 2012 a 2013 éwibdi slabsi poptavky pa
pohonnych hmotach @R zejména ze stranyigpravnich
spole&nosti
respektive.

Unipetrol je nizko zadluzenda spoimst, ktera
momentalg disponuje petznimi prostedky ve vysi 4,7 mid,
K¢ a vysokym nezadrzenym ziskem, ztohdvabu Ize
otekavat, ze spodmost se bude snazit o akvizi€igpro, a.s.
podil ENI vCeské rafinérské, a.sdi vyplati dividendu za|
predpokladu, Ze nebudou penize nadale blokovany ershat
strategii cash poolingu (pouziva se u skupiny gjmalsti, kde
na zaklad koncentrace petinich zdroj dochazi ke
zhodnoceni nebo k dasnému dorovnani
debetnimi a kreditnimitstatky).

rozdilu meki

a niz8§im zamu o petrochemické produkty
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ANALYZA SPOLE CNOSTI

Unipetrol operuje veréch segmentech a to konkr@&tnrafinerii, petrochemii a maloobchodu. Vyno
i naklady spolénosti Unipetrol jsou ovlivény cenou ropy, ficemz v naSem oceéni predpokladame
Ze cena ropy bude v roce 2011 postuklesat ze svych maxim ve vysi 116 USD za baredlaiém
ocereni predpokladame s postupnym mirnym usiem objemu prodéj jak v rafinérském,
petrochemickém tak maloobchodnim segmentu.

Segment rafinerie

V segmentu rafineriec@kavame v letoSnim rocést objemu prodéj ovSem rafinérské marze jsou ol
indikaci z trhu v prvnim kvartale 2011 oproti pasiénu kvartalu 2010 nize, cozZ je znepokojuj
ovSem ve druhém kvartéle jiz odhadujemeémivysSi marZze. Management spolesti zvéejnil, Ze
oc¢ekava v letoSnim roce vySSi objemy pradepiicemz naSe oceéni paiitda s 5 % narstem
rafinérskych produki

Tabulka ¢&. 2: Otekavany vyvoj rafinérského segmentu v roce 2011

. . 1Q2011E 2Q2011E 3Q2011E | 4Q2011E 2011E
vmil. K¢
rEllniElel prodles ez 12 018 14 600 14463 | 12912 | 53993
vynosy
Rafinérska prOdUkce externi -0.003 0.215 -0.009 -0.107
vynosy Q/Q ' ' ' '
Rafinérska produkce externi 0,331 0,159 0,138 0,071
vynosy Y/Y
Provozni néklady 11 899 14 410 14 432 12 705 53 446
Provozni hOSpOdéFSky WS|ed8k 119 190 31 207 547
z rafinérské ¢innosti

Zdroj: Fio banka, a.s.
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Segment petrochemie

Segmentu petrochemie se z hlediska objemu prodegce 2010 §iliS neddilo, neba” mezirané poklesly
0 3 %, gicemzZ v roce 2011 odhadujeme velmi miragtrobjemu prodéj Petrochemické marze vykazu
pro prvni dva mssice roku 2011 slusny rigat zejména diky marzim z olefinOcekavame mirnytst
petchem marzi ve 2 a 3 kvartale 2011 a v poslednirtieti 2011 odhadujeme pokles.

Tabulka ¢. 3: Otekavany vyvoj petrochemického segmentu v roce 2011

Externi vynosy petrochemicka 1Q2011E 2Q2011E | 3Q2011E | 4Q2011E | 2011E
produkce v mil. K €

Petrochemické externi vynosy 8 000 8 380 7577 7720 31678
Vynosy z petrochemie Q/Q 0,036 0,047 -0,096 0,019

Provozni néklady 7786 8149 7337 7598 30 870
Provozni hospodarsky vysledek z 215 231 240 122 808
petrochemické &innosti

Zdroj: Fio banka, a.s.

Segment maloobchodu

Vyhled managementu spdolesti p&ita v letoSnim roce s néstem prodejni sitBenziny o 2 novéerpaci

stanice, 1 samoobsluz&érpaci stanice a modernizace nebo rebrandiag p0 dalSich. Unipetrol by tak

chtl navysit trzni podil na maloobchodnim trhu motgrv paliv nad 14 %. Maloobchodni prodej b
poznamenan vyse zmmym cenovym rozdilem v pohonnych hmotéach, kteryrénad zahragnim
maloobchodnim prodeajm, @i¢cemz i v budoucnosticekavame pokksvani tohoto trendu.

Tabulka ¢&. 4: Otekavany vyvoj maloobchodniho segmentu v roce 2011

\égnosy z maloobchodu v mil. 1Q2011E | 2Q2011E | 3Q2011E | 4Q2011E | 2011E
Vynosy externi z maloobchodu 2122 2473 2595 2 310 9500
Vynosy z maloobchodu Q/Q -0,046 0,165 0,049 -0,110

Provozni néklady 1988 2337 2423 2198 8945
Provozni hospodarsky vysledek 135 136 172 112 555
z maloobchodu

Zdroj: Fio banka, a.s.
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Z tabulky ¢. 5 je patrné, Ze se naSe nové odhadieho zisku za detni obdobi 2011 a 2012 oprc

ptivodnimi ocegini sniZily, coz je zfisobeno vySe zmémymi faktory.

Tabulka €. 5: Pivodni a no

v odhad

vkazu zisku a ztrat

. . . . . Pavodni Pavodni Novy odhad Pavodni Novy odhad
Vykaz zisku a zirdty v mil. K- ¢ 2010 (4had 2010E odhad 2011E  2011E  odhad 2012E  2012E
L 36 673 46 390 45 472 47 746 53 993 49793 52913
Petrochemické extemi vynosy 23376 30978 30075 32 864 31678 36 479 36 479
Externi vynosy z maloobchodu 7261 8 499 8471 9453 9 500 10 399 9975
Ostatni externi vynosy 76 100 105 247 103 260 108

ynosy celkem 67 387 85 967 84 123 90 311 95 274 96 930 99 475
Provozni naklady celkem 68 040 84 288 82 349 88 448 93 412 94 874 97 574
Eggﬁoégimosgggﬁaﬁky vysledek p fed -654 1678 1774 1863 1862 2056 1901
Cisté finanéni naklady -564 -492 -382 -420 -487 -462 -502
Zisk p fed zdan nim 1218 1186 1392 1443 1374 1594 1399
Daii z prjmi 372 249 -258 -289 275 319 -280
Zisk za Getni obdobi -845 937 1134 1155 1099 1275 1120

Zdroj: Fio banka, a.s.

Od roku 2011 a déaletpdpokladame mirnyist provoznich hospo#éskych vysledi jednotlivych

segmeni vyjma ostatnich, kdefpdpokladame stabilni ztratu, coz je patrné z tabullé.

Tabulka ¢. 6: Novy odhad

Vykaz zisku a ztraty v mil. K &

vkazu zisku a ztrat

2011E

2012E

2014E

2015E

2016E

ostatnich vynosu

Rafinerské externi vynosy 53993 52 913 55 559 58 337 61 254 64 316
Pr(.)vc')znl"hgspodéﬁsky vysledek z 547 548 593 653 720 787
rafinérské Cinnosti

Petrochemické externi vynosy 31678 36 479 38 303 40 219 42 229 44 341
Provozni hpsgogéfsky.vysledek z 808 810 859 947 1044 1140
petrochemické &innosti

Externi vynosy z maloobchodu 9 500 9 975 10 473 10 997 11 547 12 124
Provozni hospodarsky vysledek z 555 591 615 653 692 742
maloobchodu

Ostatni externi vynosy 103 108 113 119 125 131
Provozni hospodarsky vysledek z .48 48 .48 48 48 48

Provozni hospodarsky vysledek

Vi’nOSi celkem 95 274 99 475 104 449 109 672 115 155 120 913

Yo N > 1862 1901 2019 2 206 2 409 2621
pred finanénimi poloZzkami
Cisté finanéni naklady -487 -502 -552 -607 -668 -702
Zisk pred zdanénim 1374 1399 1467 1598 1741 1919
Dan z pfijmul -275 -280 -293 -320 -348 -384
Zisk za Géetni obdobi 1099 1120 1174 1278 1393 1536

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

Dle naSeho odhaduiptoupi océovana spolénost k vyplag dividendy uz v roce 2012, anebo prove
akvizici, nebd neni dlouhodobrentabilni zadrzovat velké objemy @énich prostedki, které je mozné

alokovat vyhodgji, nez v ramci cash poolingu v ramci skupiny.
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Oceinovaci modely a jeho
piredpoklady

Tabulka €. 7: Novy vypdiet diskontni sazby

Deset|l_etety Cesky statni 4,098
dluhopis*

Beta** 0,92
Odekavana trzni

Urokova mira*** 12,76
Diskontni sazba 12,0

Zdroj: Fio banka, a.s., Bloomberg

*Bezrizikova Urokova sazba je péitdna z vynosu
indexu desetiléhoteského statniho dluhopisu

** Beta je pafitana z tydennich dat regresni
metodou

***Q ¢ekavanatrzni drokova mira piedstavuje
oc¢ekavanou vynosnost indexu PX, ktera je
po¢itdna z odhadi analytiki vazenych podle
trzni kapitalizace pro jednotlivé akcioveé tituly
Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Tabulka €. 8: Pivodni vypotet diskontni sazby

Dgse:[iletety §esky 3,583
statni dluhopis*

Beta** 0,90
TrZzni Grokova mira*** 8,57
Diskontni sazba 8,1

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana z indexu
vynosu do splatnosti desetiletyclieskych
statnich dluhopisu

** Beta je pafitana z mésiénich dat regresni
metodou

*** Trzni Urokova mira p¥edstavuje vynosnost
indexu PX a je paitana z mésiénich dat od roku
2000

Zdroj: Fio banka, a.s., Bloomberg

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

Pro ocetini spol€nosti Unipetrol pouzijeme &p model
volného pe#zniho toku pro akciorté (FCFE), ktery Ize
pouzit jen v pipact kladného petZniho toku pro
akcion&e, cozZ je jeden z naSicheglpokladi. Spol€nost
Unipetrol je malo zadluzenou sp&i®sti z toho dvodu

vySe zmigny oceaiovaci model |épe odrazi podminky

spole&nosti nez model volného p&miho toku pro
akcion&e i wiitele (FCFF). Vysledna vritti hodnota
akcii spolénosti Unipetrol bude &ena s ¢asovym
horizontem 12 rmsidi. Pro vypdet paramefr
jednotlivych océovacich modéil je vyuzivano vlastnich
expertnich odhad budouciho hospodeni firmy v
kombinaci s odhady uvejiované agenturou Bloomberg

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouZzit model dgogani
kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulk& 7.

Pro ocetini akcii spolénosti Unipetrol bylo pouzitg
vicefazového modelu FCFE, ¥mz odhadujeme volne
perezni toky v rozmezi let 2011 — 2015 a od roku 2046
nekonéna stanovujeme pokfajici hodnotu spolaosti
viz tabulka¢. 9.

Pavodni océovaci model pedpokladal stabilni ust
kratkodobého finatniho majetku z relativh nizké
zaklady zroku 2009, ovSem novy model ¢ipéd
s pozvolnym  snizovanim  kratkodobého fitaino
majetku od roku 2012. Z&na trendu predikce
kratkodobého finatniho majetku byla zZisobena
nezvyklym naiistem petznich prosiedki na konci roku
2010. VysSi kratkodoby fingni majetek se tedy od rok
2012 bude dle naseho nového acgrpostupg snizovat,
neba Unipetrol zejm¢ pristoupi k vyplag dividendy ¢i

uskute&ni uritou akvizici.

Vnitini hodnota akcie spolénosti Unipetrol je
stanovena pomoci modelu volného pénniho toku pro
akcionére (FCFE) s¢asovym horizontem 12 nisiai na
202,- K¢, pri¢emz pavodni vnitini hodnota byla ve vysi
228 K¢.

174

—

Fio banka, a.s.



Pro st volného pet¥niho toku pro akciorfé do nekongna pa@itame s mirou ve vysi 4 %.

Tabulka €. 9: Vypoket cilové ceny akcie Unipetrolu pomoci modelu volihé penézniho toku pro akciondte

Vypo €et Free cash flow
to equity (FCFE) v mil.
Ké

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

2015E

2016E

Free Cash Flow to Equity
(FCFE)

(410)

1038

248

1898

310

1271

4732

Ruast FCFE

0,040

Pokracujici hodnota
spole€nosti

58 832

Diskontovany FCFE

926

197

1349

196

720

33 318

Soucet Diskontovaného

36 707

FCFE

Diskontované FCFE na
akcii 202

Zdroj: Fio banka,a.s.

Pokud srovname trzni cenu akcie spotesti Unipetrol ze dne 5.4.2011 ve vySi 174,619eji vniEni
hodnotou (cilova cena) ve vysi 202,<,Kzjistime, Ze se akcie agavané spolénosti obchoduje
s diskontem ve vySi 14 %. Akcie spat@sti Unipetrol jsou momentalmirné podhodnocené, z tOhf
diuvodu je doportujeme akumulovat a proripadné nakupy je mozné dkat na vhodné vykyvy n
akciovém trhuAkcie spolanosti Unipetrol jsou momentalré mirné podhodnocené, z toho idvodu
je doporuc¢ujeme akumulovat.

Citlivostni analyza ukazuje vliv z&ny parameit diskontni sazby a FCFEstu na vnitni hodnotu akcie
Unipetrolu. V gipact poklesu diskontni sazby, roste ¥nithodnota akcie a naopak kigad poklesu
zmeény tempa FCFE klesa viiti hodnota odgované spolénosti.

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

Diskontni sazba
FCFE rist 13,0% 12,5% 12,0% 11,5% 11,0%
3,0% 160 171 183 197 213
3,5% 167 179 193 208 226
4,0% 176 189 202 221 240
4,5% 185 200 216 235 257
5,0% 195 212 230 252 277

Zdroj: Fio banka,a.s.

Fio banka, a.s.



Cilova cena akcie
spolenosti Unipetrol, a.s. je
s horizontem 12 nésiai
stanovena na hodnat 202,-
K¢.

SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

» Oligopolni struktura ve &Sirg rafinérskychgi
petrochemickych produit

* Benzina je jasnym lidrem v oblasti prémiovych palaceském
trhu

* Nizk4 zadluZenost spaleosti

» Velky objem volnych petZnich prostdki a nahromaghych
zadrzenych zigk

» Efektivnitizeni naklad diky prokEhnuté restrukturalizaci

e V¢tSina surove ropy putujegs ropovod Druzba, coz wipad
vypadku niize zpisobit problémy

+ Akvizice spolénostiCeproci podil ENI vCeské rafinérské

» DalSi zvySeni podilu biolozky jakdimési do pohonnych hmot
» DelSi nez planované odstavky rafin€riekologickd nehoda

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativiiv na
hospod&ni firmy a mohou negati¥novlivnit hlavni gedpoklady
modelu. V gipac nizSich nez predikovanych vynosech a celk
ziskovosti spolenosti mize byt naSe kalkulovana vimi hodnota
spole&nosti nadhodnocena.
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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 kapitélu Zzadného emiten@asttnich 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 5.4.2011 Fio banka, a.s. ma platnycdmssticnich dopordeni. Z toho je 7 dopoteni k ndkupu, 1 dopoteni drzet a 3
dopor&eni akumulovat a 2 v revizi. Tuto informaci gejuje obchodnik na zaklagovinnosti mu stanovené Vyhlaskéul14/2006 o
poctivé prezentaci invegtiich dopordgeni §7.
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