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Predikce vysledkt za 492009
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Unipetrol, a. s.

Vysledky za 4Q2009

Posledni zav. kurz 137,0 CZK
Vydanych akcii 181,335 mil. ks
Trzni kapitalizace 25,9 mld. CZK
52 tydenni max. 150,0 CZK
52 tydenni min. 104,6 CZK
Beta vs. PX 0,94
Vaha v PX 2,92%
Bloomberg UNIP:CP
Reuters UNIPEsp.PR
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Akcionarska struktura

Spole¢nost Unipetrol, a. s. zvefejni své hospodarské vysledky za posledni &tvrtleti
lonského roku dne 25. Ginora 2010 opét nejspiSe tésné po pulnoci.

VYHLED HOSPODARENI

Vysledky petrochemické spole¢nosti nejspiSe opét ukazi bidu roku 2009 v piné krase.
Po minulém kvartalu piném nadéje nas v posledni ¢asti roku potési jen rlst cen ropy,
ktery byl ovSem vykoupen nizSimi prodeji a mizernymi marzemi zejména
v rafinérském sektoru. Posledni kladnou veli¢inou je zisk EBITDA, na provozni bazi
se jiz opét Unipetrol pohybuje v zaporu. Ona ropa sice ve &tvrtém kvartalu opét
tentokrate mirné rostla, ale firma nebyla schopna vyraznéji zvysit vétSinu svych marZzi
a tak na rastu (kromé precenéni zasob) participovala jen mimoradné malou ¢asti. A
tak nebyt prodeje Casti emisnich povolenek mohlo by byt na provozni bazi jesté
mnohem hire.

Predikce vysledkl skupiny Unipetrol za 4qQ2009

PKN Orlen

62,99%

Free float

37,01%

Zdroj: Unipetrol, a. s.

Trzni
4Q2009e konsensus | 4Q2008

Trzby 18,147 18,933 19,015 -4,6%

EBITDA 0,589 0,705 -0,351 N/A

EBIT -0,202 -0,148 -1,261 N/A

Cisty zisk -0,264 -0,210 -1,200 N/A

Zdroje: Cyrrus, a. s., Unipetrol, a. s., Bloomberg

Jiz tradiéné zvefejnilo predstavenstvo spolecnosti Unipetrol odhad vybranych

finanénich a provoznich ukazateld s predstihem a tak neocekavame velika
prekvapeni. Stejné tak byl uréen ramec provozniho zisku, i kdyz nyni velice volné.
Bude lepSi nez nejhorsi kvartal za posledni dva roky, tedy ten posledni predlorisky
(EBIT -1,261 mid. CZK), ale pfitom zaporny na rozdil od minulého obdobi (+ 5 mio
CZK).

Vysledky spole¢nosti budou ¢aste¢né ovlivnény vyvojem ceny ropy, ktera si béhem
Ctvrtého Ctvrtleti opét budovala cesticku k vétSimu rastu a primérné posilila o
necelych 10%. Firmu v8ak ke dnu tlaci hlavné stézejni marze. Rafinérska marze sice
stoupla 0 5% na 1,38 USD/b , ale i tak se pohybuje o 80% nize nez v loriském roce.
Pozitivné bereme snad jiz definitivni zastaveni trendu propadu. Rozdil mezi Brentem
a Uralem ve 4q se ¢astecné stabilizoval a vzrostl o 51% na 0,68 USD/b). Rafinaci ale
nepomohly objemy prodeje (- 12,6% q/g). Naopak petrochemické marze jsou
relativné stabilni— marze z olefin sice klesla po tfech rastech na 240 EUR/t (-11%
g/q), ale jeji ,kolegyné“, marze z polyolefin( klesla jen o -2% na 251 EUR/t

Ani prodané objemy petrochemickych produktd nevystoupily ze stinu minulych
kvartald. Ceska ména ve sledovaném obdobi mirné posilila vié¢i euru a mirné
propadla vici dolaru.

Podle naSich o¢ekavani by mély trzby ve étvrtém cEtvrtleti poklesnout o 3,1% na 18,15
miliardy korun. Meziro¢né se dokonce dostavame k poklesu o 4,6%, ovSem loni ropa
stale méné nez 50 dolarl za barel a jeji tendence byla stale poklesova. Relativhé
stabilni trzby jsou zplsobeny zejména zvySenim ceny ropy, meziroénim ristem
prodanych objemU rafinace a postupnym navratem kamionu na ¢eské dalnice.
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Trzby podle segmenti za 40Q2009

mil. K& | 4Q2009e  4Q2008 yly |
Rafinace 13 234 12 714 4,1%
Petrochemie 6 843 7 066 -3,2%
Maloobchod 1922 2 088 -8,0%

Zdroje: Cyrrus, a. s., Unipetrol, a. s., Bloomberg

Provozni zisk podle segmentt za 4qQ2009

mil. K& | 4Q2009e  4Q2008 yly |
Rafinace -792 -946 N/A
Petrochemie 371 -379 N/A
Maloobchod 194 89 118,0%
Ostatni 25 -25 N/A

Zdroje: Cyrrus, a. s., Unipetrol, a. s., Bloomberg

Makroekonomické podminky se promitly také do provoznich nakladd spole¢nosti.
Unipetrol je vSak schopen i pfi propadech trzeb pomérné efektivné prenést tento
pokles do nakladové stranky hospodareni, coz velice dobfe prokazaly posledni tfi
kvartaly. Navic stale spravné tlac¢i na zvySeni své vlastni provozni efektivity.
Pozitivni prfecenéni zasob (diky rastu cen ropy k 31.12.2009) v sektoru rafinace
nezabralo a firma se opét propadla do provozni ztraty. Mezikvartalné sledujeme
mirné zlepSeni v oblasti provozniho zisku petrochemickych divizi a podnikd, které
je vSak vykoupeno propadem v rafinaci. Petrochemii vyrazné pomohlo i zauc¢tovani
cca. 300 mil. CZK z prodanych a nevyuzitych emisnich povolenek. Ekonomické
podminky a mirné oziveni evropskych ekonomik jiz povoluji rusty i v oblasti
maloobchodu, ktery se drzi v plusovych hodnotach a to i diky ristu pohybu na
Ceskych dalnicich, i kdyz to v poslednim kvartalu nejspiSe nebylo vidét tolik jako
v minulych dvou.

Na vysledku v provozni oblasti se také projevi ménovy kurz ¢eské koruny - zatimco
na naklady ma toto posileni pozitivni vliv (ceny vstupnich surovin jsou stanovovany
v dolarech), ve vynosech se projevuje negativné (ceny petrochemickych produkt
se udavaji v eurech). Nami predikovana ztrata na bazi EBIT &ini 202 miliona K&. A
diky chybéjicim ,mimofadnym“ zpravam ocekavame cistou ztratu na Urovni 264
miliond K¢&.

A jak se projevi tyto nejspiSe tristni vysledky na trhu? Burza s propadem viceméné
pocita, ovSem ¢isla podle naSeho nazoru stejné zplsobi mirné negativni naladu.
Pozitivnim faktorem zlstava, Ze z nizs§i zakladny se mnohem Iépe roste a tak je
budoucnost spiSe optimisticka.
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Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS,
a.s., obchodnika s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost’). Spolecnost je
¢lenem Burzy cennych papirll Praha, a.s. a Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.
Spole&nost podiéha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spoleénost &erpa informace
z duvéryhodnych zdroju a vynalozZila pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé ci
zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investi¢énim doporuceni
uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udéalostem, jsou zaloZzeny na pfedpokladech a
vypoctech spole¢nosti nebo divéryhodnych zdroji. Skute€nosti, které v budoucnu nastanou, se
mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace mohou byt zjednodu$eny, nebot’ maji
slouzit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni pfedstavy o dané otazce ¢i tématu. Investi¢ni
doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize
byt zménéno bez pfedchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢éniho doporuceni
neni mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodll a investic do
jakychkoli finanénich néstroji rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny,
pfipadného rizika a vlastni pravni, dariové a finanéni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni
hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou
vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé& zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény
sménnych kurst a Ze navratnost puvodné investovanych prostfedk(l ani vySe zisku neni
zaru¢ena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zékona, majitelem autorskych prav je
spolecnost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi
osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stett zajmu (disclosure): Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na
zakladnim kapitdlu Zzadného emitenta finanénich nastrojl, jeZ jsou obchodovany na
regulovanych trzich. Zadny emitent finanénich nastrojd, jez jsou obchodovény na regulovanych
trzich nema podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s Zadnym
emitentem finan¢nich nastrojd uzavifenu dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporucéeni. Emitenti finan€nich néstroji kotovanych na regulovanych trzich nejsou spole¢nosti
seznamovani s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o uzavirani
smluvnich vztahG s emitenty finanénich nastroju, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité
odvedené prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji
na tvorbé investi¢nich doporuceni nejsou finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich
doporucéeni konkrétniho sméru a stupné. Spole¢nost uplatfiuje v ramci organizace vnitfniho
provozu vnitini predpisy, kterd brani vzniku stfetu zajmua ve vztahu k investiénim doporu¢enim.
Toho je dosahovano zejména daslednym dodrzovanim ¢&inskych zdi mezi jednotlivymi
organiza¢nimi Utvary spole¢nosti.

http://www.cyrrus.cz.
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