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Nova fundamentalni analyza spolecnosti Unipetrol, a.s.

Doporuéeni: akumulovat
Cilova cena28 K¢

12.11.2010
Unipetrol, a.s.

Nové doporueni - akumulovat
Predeslé doporteni — koupit
Nova cilova cena — 228,- K
Predesla cilova cena — 241,¢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 - 34 997,6 mil.¢K
Uzaviraci cena k 27.10.2010 — 194 K
Ro¢ni maximum — 19.8.2010

228,4 K

Ro¢ni minimum - 27.11.2009

1333 K

Podil v PX: 3,79 %

Graf. ¢. 1 roéni vyvoj kurzu spoleénosti
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Zdroj: BCPP

Ménime stavajici invesini dopordeni pro akcie spot@osti
Unipetrol ze stupfikoupit na akumulovat a sniZzujeme cilovpu
cenu na hodnotu 228,<kza akcii z pedesSlych 241,- K

Ke snizeni cilové ceny akcie Unipetroltispélo zejména mirné
snizeni petrochemickych marzi préii rok, coZz se promitl
do niz8iho nez namigpodre ocekavanéhcatistého zisku pro
rok 2011. | pro nésledujici roky, tedy od roku 204zkavame
oproti pivodnim odhadm mirre nizsi cisty zisk, coz se
odrazilo v poklesu cilové cenRijnové petrochemické marze
ukazuji na pokles oprotid@timu kvartalu, coZz by mohlo vést |
zhorSeni situace v tomto segmentu v poslednim &ea&010.
V rafinérském segmentu doslo vietim kvartale k propadu
marzi a poklesu spreadu mezi cenou ropy Brent & Ood
vedlo ktomu, Ze se dany segment propadl do ztaatyv
nésledujicim kvartale se dle naSich odhae ztraty nedostane
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ANALYZA ODV ETVi

Ukazatel P/BV srovnava cenu akcie &itini hodnotu spotmosti, gicemz Unipetrol disponuje druho
konkurenci. Ukazatele rentability vlastniho kapitalOPM (provozni marze) nema smysl ve vztd
k Unipetrolu analyzovat, nebaceiovana spolkénost skotiila v roce 2009 \isté ztra¢, z toho divodu
jsou vySe zmiéné ukazatele negativni, coz postrada smysl.

Tabulka €. 1: Srovnani €Zebnich spolénosti
Marne Chg P/B | ROE | PYE | Est Pf tens - 1 Debt/Corm Doed
Pct YTD Cure Yr Y Gr Eq Ind
wld

1,6

1] GRUPA LOTO
droj: Bloomberg

Ocekavané P/E pro rok 2010 dosahuje pro cel&twdgtedni a vychodni Evropy hodnoty 16,84, ovs
Unipetrol vykazuje hodnotuips 24, coz zrid, Ze akcie oagvané spolénosti se uc¢i konkurenci jevi
nadhodnoceh Vynosy spolénosti v popisovaném odiwi poklesly v ptméru o 16,9 %, ficemz
Unipetrol vykazal v roce 2009 pokles vyiios 31,3 %. Oproti konkurenci je spdfest Unipetrol malo
zadluzend, neliozadluzenost k vlastnimu kapitalu dosahuje jen%,3xicemz ptiimér odwtvi je daleko

N 1

vySSi. Unipetrol vyplacel dividendu naposledy vae@907 a naSe odhadygi@ji s vyplatou dividendy az

v roce 2015, ovSem spdleost ma momentainl8,2 mid. K v nerozdleném zisku, takZze je mozne,

spolg&nost se uchyli k vyplat dividendy dive. Pomdrovy ukazatel EV/EBITDA je saiet trzni
kapitalizace spotmosti acistého dluhu (rozdil mezi Géenymi dluhy firmy a jeji hotovosti) &itateli s
provoznim ziskem na uUrovni EBITDA ve jmenovatelinani ovlivien riznymi odpisovymi a jinymi
politikami firem. Popularita uzZivani ukazatele ERIEDA je dana mimo jiné prav zahrnutim
zadluzenosti firem do Uvah o jejich hodhoPodle dekdvaného podilového ukazatele EV/EBITDA |
letoSni i @isti rok vychazi oaeovana spoknost mirg podhodnocena ve srovnani siperem odwtvi.
Z odwtvové analyzy vySel Unipetroli¢i konkurentim z odvtvi stredni a vychodni Evropy mignepsi
ve srovnani s @mérem, ovSem na trhu lze v s@asné dob nalézt lepsi invesini prilezitosti.
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ANALYZA SPOLE CNOSTI

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

postupny mirny ist ceny ropy BRENT. Navic v naSi prognozedpokladame s postupnym mirnym

naristem objemu prodgjjak v rafinérském, petrochemickém tak maloobchwdségmentu.

Segment rafinerie

Segment rafinerie je zastoupen spotesti Ceska rafinérska, a.s., kterétuje dcéinym spol&nostem
svych akcion# - zpracovatéim (Unipetrol RPA, Shell, Agip) tzv. ,poplatek zarapovani“, picemz
veSkera trzni/cenova rizika jak za suroviny, takhodové produkty nesou akcidilapracovatelé. Prg
hospodéeni segmentu rafinerie je aujici vySe marze jednotlivych produkta objem produkce
Rafinérskd marze se vietim kvartale oproti naSim odhad sniZila, coz je patrné&igporovnani tabulek
¢. 2 ac. 3, picemz pro posledni kvartal 201@eakavame zvySeni dané marze, nebmmu naswdcu;ji
fijnova data. Veietim kvartalu navic doSlo k poklesu rozdilu meznaie ropy Brent a Ural, cozZ j
negativni pro Unipetrol, neldditvinovska rafinerie odebira le§si ropu Ural, ovSem finalni produkt
jsou navazané na cenu ropy Brent. | u zZméno spreadu mezi cenou ropy Brent a Ural jsou kg
ZlepSeni a ®&ekavame, Ze se spread bude v posledniwntleti rozStovat. Objem produkce bud
v poslednim kvartale 2010 diky sezénnosti mezil@hatt nizSi, ovSem ve srovnani s minulym roke
odhadujeme mirnyast.

Tabulka €. 2: Pivodni odhady modelovych marzi v segmentech rafinaria petrochemie do konce letoSniho roku
1Q2010 | 2Q2010E | 3Q2010E | 4Q2010E
Modelova rafinérska marZe (Ké&/bbl) 75 57 41 43
Modelova petrochemicka marze z olefinti K&/t 7195 5423 3920 4161
Modelova petrochemicka marze z polyolefinti K&/t 6654 5016 3626 3848

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

Tabulka €. 3: Nové odhady modelovych marzi v segmentech raéirie a petrochemie do konce letoSniho roku

1Q2010 | 2Q2010 | 3Q2010 | 4Q2010E
Modelova rafinérskd marze (K&/bbl) 75 66 37 53
Modelovéa petrochemick& marze z olefini K&/t 7195 8141 7520 6800
Modelova petrochemicka marze z polyolefin(i K&/t 6654 7142 7794 7100

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

Petrochemické marzeaipobily ve tetim kvartale 2010 proti s8pneba@ marze z polyolefit se ve itetim
kvartale zvysila, ovSem marze z oléfipoklesla, i pesto se danému segmentu gddavyrazné pirekonat
naSe odhady. Petrochemickd produkce byla m&gird mezikvartalgd ve tetim ¢tvrtleti 2010 nizsi,
piicemz odhadujeme mirny propad i v posledatantieti 2010. Navic veretim kvartale byly vysledky v
segmentu petrochemie ovligmy jednordzovou nakladovou polozkou ve vysi 100. i zpisobenou
vyiazenim teplarny. Pro posleditirtleti roku 2010 odhadujeme mirny pokles petrocickych marzi,
COZ naznéuji i fijnové statistiky.

Tabulka €. 4: Kvartalni vysledky Unipetrolu a odhad pro 4Q D10 a cely rok 2010

v mil. K& 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010E 2010E
Externi vynosy rafinérska produkce vmil. K & 9 028 12 593 12711 11140 45472
Provozni naklady 8 749 12 237 12 854 11 209 45 049
zirr?r\]/gsztriu hospoda fFsky vysledek z rafinérské 279 356 143 69 423
Petrochemické externi vynosy 7 254 8 538 7 465 6 818 30 075
Provozni naklady 7 157 8 240 7 289 6 702 29 388
zirr?r\]/gsztriu hospoda fFsky vysledek z petrochemické 97 298 176 116 687
Vynosy externi z maloobchodu 1698 2 263 2313 2197 8471
Provozni néklady 1567 2128 2142 2 060 7 897
Provozni hospodéa fsky vysledek z maloobchodu 131 135 171 137 574
Celkové vynosy 18 039 23 409 22 505 20171 84123
Celkové provozni naklady 17 522 22 607 22 267 19 953 82 349
Provozni hospoda Fsky vysledek ze vSech

segment 0 517 802 238 218 1774
Zisk za U €etni obdobi 309 520 175 130 1134

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

Segment maloobchodu

Sektor maloobchodniho prodeje je ve skdpimipetrol zastoupen spdleosti BENZINA, ktera disponujg
nejrozsahlejsi sitéerpacich stanic Weské republice, momentéljich provozuje 336 (stav ke 30. 6.
2010). Benzina zahdjila spolupraciettzcem rychlého aterstveni Burger King, ktery ngerpaci stanici
BENZINA Plus, naitetim kilometru dalnice D11 ve smu od Prahy, oteel svou novou poliku. Tieti
kvartal je pro Benzinu nejsiéisim kvartalem z @vodu vyvrcholeni motoristické sezény, coz se pribje
vySSimi prodeji a to jak mezikvartéintak i mezir@né. Navic doslo ke zvySeni maloobchodni marge,
protoZe vzrostla poptavka po prémiovych palivectn poslednictvrtleti letoSniho roku j@dpokladame

s

mirny pokles proddja lehce nizsi maloobchodni marzi.
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Nase fivodni odhady pro rok 2010 pitaly s poklesem marzi ve druhémietim ¢tvrtleti letoSniho roku
a jen s mirnym zlepSenim rafinérské a petrocheroltkjiarzi v poslednim kvartale letoSniho roku. Ve
skute&nosti se situace dynamicky zlepSila v petrochenmitkégmentu jiz ve druhém kvartale, coz vefllo
k novému vysSimu odhaduekavanéhaisteho zisku pro cely rok 2010. V dalSich letechamtujeme
oproti pivodnim odhatim mirre niZSi cisty zisk, coZ je zfwsobeno zejména odhadem niZSich
petrochemickych marzi. NaSe nové odhadsitagi s niZSi petrochemickou marzi v roce 2011adaiSi
roky jiz otekavameist.

Tabulka €. 5: Pivodni a novy odhad vykazu zisku a ztrat
Pavodni Pavodni Pavodni

Vykaz zisku a ztraty v mil. K ¢ odhad No%gggad odhad Nm%gilgad odhad No%gggad
2010E 2011E 2012E

Rafinerské externi vynosy 36 673 39 343 45 472 44 064 47 746 49 793 49 793

Petrochemické externi vynosy 23 376 29 877 30 075 32 864 32 864 36 479 36 479

Externi vynosy z maloobchodu 7261 8594 8471 9 453 9 453 10 399 10 399

Ostatni externi vynosy 76 236 105 247 247 260 260

Vynosy celkem 67 387 78 049 84 123 86 629 90 311 96 930 96 930
68 040 76 236 82 349 84 573 88 448 94 653 94 874

Provozni naklady celkem

Provozni hospoda fsky vysledek -654 1814 1774 2057 1863 2278 2 056
pred finan énimi poloZkami

Cisté finanéni naklady -564 -536 -382 -589 -420 -648 -462
Zisk p fed zdan &nim -1218 1278 1392 1467 1443 1629 1594
Dafi z pijmil 372 -256 -258 -293 -289 -326 -319

-845 1022 1134 1174 IS5 1303 1275

Zisk za Ucetni obdobi
Zdroj: Fio banka, a.s.

Dle naSeho odhaduriptoupi océovana spolkénost k vyplaé dividendy az v roce 2015, ovSem nelge

vyloucit ani diivéjSi vyplatu dividendy.

EMISNI POVOLENKY

V piipact schvalenprodeje sta procent emisnich povolenek pro roky82412020, by tato z¢na ntla
dopad na cenu akcie ve vysi 14.K

Fio banka, a.s. 5



Oceiovaci modely a jeho

piredpoklady
Tabulka €. 7: Novy vypdiet diskontni sazby
Desetiletety Cesky 3583

statni dluhopis* ’

Beta** 0,90

Trzni Grokova mira*** 8,57

Diskontni sazba 8,1

*Bezrizikova Urokova sazba je poitana 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 p&itana z mésiénich dat od roku
2000

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Tabulka €. 8: Pivodni vypoket diskontni sazby

Desetiletety

Sesky statni 4,095
dluhopis

Beta** 0,95
Trzni Grokova

mirax** 711
Diskontni sazba 7,5

Zdroj: Fio banka,a.s.

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

Pro ocemni spol€nosti Unipetrol pouzijeme mode
volného pewzniho toku pro akciorté (FCFE), ktery Ize
pouzit jen v pipact kladného pe#¢niho toku pro
akcionde, coz je jeden z naSichteulpoklad. Spol€nost
Unipetrol je mélo zadluZenou spdesti z toho dvodu

vySe zmigny oceiovaci model lépe odrazi podminky

spol&nosti nez model volného p&miho toku pro
akcionde i wtitele (FCFF). Vysledna vriti hodnota
akcii spolénosti Unipetrol bude @ena s ¢asovym
horizontem 12 wsidi. Pro vypdet paramefr
jednotlivych océovacich model 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 tabulka 7.

Pro ocesni akcii spolénosti Unipetrol bylo pouzitg
vicefazového modelu FCFE, ¥mz odhadujeme volng
perezni toky v rozmezi let 2010 — 2015 a od roku 2046
nekonéna stanovujeme poktajici hodnotu spolanosti
viz tabulkag¢. 9.

Vnitini hodnota akcie spolénosti Unipetrol je
stanovena pomoci modelu volného pénaniho toku pro
akcionére (FCFE) s¢asovym horizontem 12 nisiai na

228,- K¢, pricemz pivodni cilova cena byla ve vysSi 241

K¢.

174
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Tabulka ¢. 9: Vypoket cilové ceny akcie Unipetrolu pomoci modelu voli@ perézniho toku pro akcion&‘e
Vypo et Free cash flow
to equity (FCFE) v 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
tisicich K €

Free Cash Flow to Equity
(FCFE)

Rust FCFE 0,040

Pokravcuuc[ hodnota 62 096 096
spolecnosti

Diskontovany FCFE 165 687 1046 200 996 871 948 082 899 783 859 463 | 38 976 429

Soucet Diskontovaného
FCFE

Diskontované FCFE na
akci 228
Zdroj: Odhad Fio banka,a.s.

(18 053) 179 060 1221899 1258259 | 1293265 | 1326446 | 1369270 | 2528 118

41 304 740

Pro fist volného petniho toku pro akciorfé@ do nekonéna pa&itame s mirou ve vysi 4 %. Citlivostii
analyza ukazuje vliv zemy parameti diskontni sazby, FCFE$tu na vnitni hodnotu akcie Unipetrolu.
V piipad poklesu diskontni sazby, roste ¥nit hodnota akcie a naopak kigmd poklesu veliiny
FCFE klesa vnihi hodnota oagované spolkénosti.

Tabulka €. 10: Citlivostni analyza diskontni sazby a FCFE@stu na vniténi hodnotu akcie Unipetrolu

Diskontni sazba
FCFE rast 7,1% 7,6% 8,1% 8,6% 9,1%
3,0% 238 208 184 165 148
3,5% 270 232 203 179 160
4,0% 311 262 228 197 175
4.5% 368 303 256 220 192
5,0% 453 358 295 249 214

Zdroj: Fio banka,a.s.

Pokud srovname trzni cenu akcie spotesti Unipetrol ze dne 10.11.2010 ve vySi 200 Kjeji vnitni
hodnotou (cilovd cena) ve vysi 228,<,Kzjistime, Ze se akcie agavané spolénosti obchoduje
s diskontem ve vysi 14 %. Akcie sp&testi Unipetrol jsou momentalmmirné podhodnocené, z tohp
diuvodu je doportujeme akumulovat a proripadné nakupy je mozné dkat na vhodné vykyvy né
akciovém trhuAkcie spol&nosti Unipetrol jsou momentalré mirné podhodnocené, z toho dvodu
je doporu¢ujeme akumulovat.

=
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Cilova cena akcie
spolenosti Unipetrol, a.s. je
s horizontem 12 nésial
stanovena na hodnat 228,-
K¢.

SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

» Oligopolni struktura ve &sSirg rafinérskychgi
petrochemickych produit

» Benzina je jasnym lidrem v oblasti prémiovych palaceském
trhu

* Nizka zadluzenost sp@ieosti

» Efektivnitizeni naklad diky prokEhnuté restrukturalizaci

» Silny zahranini vlastnik

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

« Zamgieni spolénosti na expanzi miméR

» DalSi zvyseni podilu biolozky jakadimési do pohonnych hmot

» DelSi nez planované odstavky rafin€riekologickd nehoda

e Mozny prodej 100 % emisnich povolenek od roku 282310
roku 2020

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativiiv na
hospodé&eni firmy a mohou negati¢novlivnit hlavni gedpoklady
modelu. V pipad nizSich nez predikovanych vynosech a celk
ziskovosti spolénosti mize byt naSe kalkulovana vimi hodnota
spole&nosti nadhodnocena.

VE
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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.

VeSkeré informace uvedené riahto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankaou (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi tE@azenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcif Kit Digital, Inc.

VSechny zveejreéné informace maji pouze informativni a dopajjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné ne
nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitemveastinich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investiich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou anji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni ukitého stupd a sngru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCCeska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o0 5% az 15% ke stanovené cilovéiceno vstup do pozice je vhodné vyuZ
vykyvi na trhu

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

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &goro vystup z pozice je vhodn
vyuZzit vykywi na trhu

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

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keémhinvestiniho dopordeni okamzit po grekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dneSnimu 12.11.2010 Fio banka, a.s. ma platngahvesténich doporgeni. Z toho je 7 dopoteni k ndkupu, 1 dopoteni drzet a 3
dopor@eni akumulovat a 2 v revizi. Tuto informaci gejuje obchodnik na zakl&govinnosti mu stanovené Vyhlaskdul14/2006 o
poctivé prezentaci investiich dopordeni §7.
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