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Unipetrol, a. s. 
Výsledky za 4Q2009 

 
 
 

Základní informace 
  
Poslední záv. kurz 137,0 CZK 
Vydaných akcií 181,335 mil. ks 
Tržní kapitalizace 25,9 mld. CZK 
52 týdenní max. 150,0 CZK 
52 týdenní min. 104,6 CZK 
Beta vs. PX 0,94 
Váha v PX 2,92% 
Bloomberg UNIP:CP 
Reuters UNIPEsp.PR 
  
Zdroj: Bloomberg 
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Akcioná
�
ská struktura 

  
PKN Orlen 62,99% 
Free float 37,01% 

  
Zdroj: Unipetrol, a. s. 
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Jan Procházka 
analytik  
prochazka@cyrrus.cz 

Spole�nost Unipetrol, a. s. zve�ejní své hospodá�ské výsledky za poslední �tvrtletí 
lo�ského roku dne 25. února 2010 op�t nejspíše t�sn� po p�lnoci. 
 
VÝHLED HOSPODA � ENÍ 
 
Výsledky petrochemické spole�nosti nejspíše op�t ukáží bídu roku 2009 v plné kráse. 
Po minulém kvartálu plném nad�je nás v poslední �ásti roku pot�ší jen r�st cen ropy, 
který byl ovšem vykoupen nižšími prodeji a mizernými maržemi zejména 
v rafinérském sektoru.  Poslední kladnou veli�inou je zisk EBITDA, na provozní bázi 
se již op�t Unipetrol pohybuje v záporu. Ona ropa sice ve �tvrtém kvartálu op�t  
tentokráte mírn� rostla, ale firma nebyla schopna výrazn�ji zvýšit v�tšinu svých marží 
a tak na r�stu (krom� p�ecen�ní zásob) participovala jen mimo�ádn� malou �ástí. A 
tak nebýt prodeje �ásti emisních povolenek mohlo by být na provozní bázi ješt� 
mnohem h��e.   
 
Predikce výsledk �  skupiny Unipetrol za 4qQ2009 
 

mld. K �  4Q2009e 
Tržní 

konsensus 4Q2008 y/y 
Tržby 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 
�istý zisk -0,264 -0,210 -1,200 N/A 
Zdroje: Cyrrus, a. s., Unipetrol, a. s., Bloomberg 

 
 
Již tradi�n� zve�ejnilo p�edstavenstvo spole�nosti Unipetrol odhad vybraných 
finan�ních a provozních ukazatel� s p�edstihem a tak neo�ekáváme veliká 
p�ekvapení. Stejn� tak byl ur�en rámec provozního zisku, i když nyní velice voln�. 
Bude lepší než nejhorší kvartál za poslední dva roky, tedy ten poslední p�edlo�ský 
(EBIT -1,261 mld. CZK), ale p�itom záporný na rozdíl od minulého období (+ 5 mio 
CZK).   
 
Výsledky spole�nosti budou �áste�n� ovlivn�ny vývojem ceny ropy, která si b�hem 
�tvrtého �tvrtletí op�t budovala cesti�ku k v�tšímu r�stu a pr�m�rn� posílila o 
necelých 10%.  Firmu však ke dnu tla�í hlavn� st�žejní marže. Rafinérská marže sice 
stoupla o 5% na 1,38 USD/b , ale i tak se pohybuje o 80% níže než v lo�ském roce. 
Pozitivn� bereme snad již definitivní zastavení trendu propadu. Rozdíl mezi Brentem 
a Uralem ve 4q se �áste�n� stabilizoval a vzrostl o 51% na 0,68 USD/b). Rafinaci ale 
nepomohly objemy prodeje (- 12,6% q/q). Naopak petrochemické marže jsou 
relativn� stabilní– marže z olefin� sice klesla po t�ech r�stech na 240 EUR/t (-11% 
q/q), ale její „kolegyn�“, marže z polyolefin� klesla jen o -2% na 251 EUR/t   
 
Ani prodané objemy petrochemických produkt� nevystoupily ze stínu minulých 
kvartál�. �eská m�na ve sledovaném období mírn� posílila v��i euru a mírn� 
propadla v��i dolaru.  
 
  
Podle našich o�ekávání by m�ly tržby ve �tvrtém �tvrtletí poklesnout o 3,1% na 18,15 
miliardy korun. Meziro�n� se dokonce dostáváme k poklesu  o 4,6%, ovšem loni ropa 
stále mén� než 50 dolar� za barel a její tendence byla stále poklesová. Relativn� 
stabilní tržby jsou zp�sobeny zejména zvýšením ceny ropy, meziro�ním r�stem 
prodaných objem� rafinace a postupným návratem kamion� na �eské dálnice.   
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Tržby podle segment �  za 4qQ2009 
 

mil. K �  4Q2009e 4Q2008 y/y 

Rafinace 13 234 12 714 4,1% 

Petrochemie 6 843 7 066 -3,2% 

Maloobchod 1 922 2 088 -8,0% 
Zdroje: Cyrrus, a. s., Unipetrol, a. s., Bloomberg 

 
 
 
Provozní zisk podle segment �  za 4qQ2009 
 

mil. K �  4Q2009e 4Q2008 y/y 

Rafinace -792 -946 N/A 

Petrochemie 371 -379 N/A 

Maloobchod 194 89 118,0% 

Ostatní 25 -25 N/A 
Zdroje: Cyrrus, a. s., Unipetrol, a. s., Bloomberg 

 
 
Makroekonomické podmínky se promítly také do provozních náklad� spole�nosti. 
Unipetrol je však schopen i p�i propadech tržeb pom�rn� efektivn� p�enést tento 
pokles do nákladové stránky hospoda�ení, což velice dob�e prokázaly poslední t�i 
kvartály. Navíc stále správn� tla�í na zvýšení své vlastní provozní efektivity. 
Pozitivní p�ecen�ní zásob (díky r�stu cen ropy k 31.12.2009) v sektoru rafinace 
nezabralo a firma se op�t propadla do provozní ztráty.  Mezikvartáln� sledujeme 
mírné zlepšení v oblasti provozního zisku petrochemických divizí  a podnik�, které 
je však vykoupeno propadem v rafinaci. Petrochemii výrazn� pomohlo i zaú�tování 
cca. 300 mil. CZK z prodaných a nevyužitých emisních povolenek.  Ekonomické 
podmínky a mírné oživení evropských ekonomik již povolují r�sty i v oblasti 
maloobchodu, který se drží v plusových hodnotách a to i díky r�stu pohybu na 
�eských dálnicích, i když to v posledním kvartálu nejspíše nebylo vid�t tolik jako 
v minulých dvou.   
 
Na výsledku v provozní oblasti se také projeví m�nový kurz �eské koruny - zatímco  
na náklady má toto posílení pozitivní vliv (ceny vstupních surovin jsou stanovovány 
v dolarech), ve výnosech se projevuje negativn� (ceny petrochemických produkt� 
se udávají v eurech). Námi predikovaná ztráta na bázi EBIT �iní 202 milion� K�. A 
díky chyb�jícím „mimo�ádným“ zprávám o�ekáváme �istou ztrátu na úrovni 264 
milion� K�.  
 
A jak se projeví tyto nejspíše tristní výsledky na trhu? Burza s propadem vícemén� 
po�ítá, ovšem �ísla podle našeho názoru stejn� zp�sobí mírn� negativní náladu. 
Pozitivním faktorem z�stává, že z nižší základny se mnohem lépe roste a tak je 
budoucnost spíše optimistická.   
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Analytické odd � lení:  
 
Marek Hatlapatka  Head of research  hatlapatka@cyrrus.cz  Banky, energetika, zahr. trhy 
Jan Procházka  Chief analyst  prochazka@cyrrus.cz Petrochemie, letecká doprava 
Karel Potm�šil  Senior analytik  potmesil@cyrrus.cz  Farmacie, development 
Ond�ej Moravanský Analytik   moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média 
 
 
Trading & Sales: 
 
Pavel Pikna  Brno   pikna@cyrrus.cz   
Kamil Kricner  Praha   kricner@cyrrus.cz   
 
 
Portfolio management: 
 
Jind�ich Rovný  Praha   rovny@cyrrus.cz   
Peter Dömény  Brno   domeny@cyrrus.cz  
 
 
Corporate finance: 
 
Tomáš Kun�ický  Brno   kuncicky@cyrrus.cz  
Karel Potm�šil  Praha   potmesil@cyrrus.cz  
 
 
 

Výhrada (disclaimer): Informace a investi�ní doporu�ení jsou výstupem spole�nosti CYRRUS, 
a.s., obchodníka s cennými papíry, se sídlem Brno, Veve�í 111 („spole�nost“). Spole�nost je 
�lenem Burzy cenných papír� Praha, a.s. a Giełdy Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A. 
Spole�nost podléhá regulaci a dohledu �eské národní banky. Spole�nost �erpá informace 
z d�v�ryhodných zdroj� a vynaložila p�im��enou pé�i, aby informace nebyly nepravdivé �i 
zavád�jící, nicmén� nikterak nezaru�uje jejich správnost. Pokud jsou v investi�ním doporu�ení 
uvedeny informace, které se vztahují k budoucím událostem, jsou založeny na p�edpokladech a 
výpo�tech spole�nosti nebo d�v�ryhodných zdroj�. Skute�nosti, které v budoucnu nastanou, se 
mohou od uvedených informací významn� lišit. Informace mohou být zjednodušeny, nebo� mají 
sloužit výhradn� k vytvo�ení obecné a základní p�edstavy o dané otázce �i tématu. Investi�ní 
doporu�ení p�edstavuje názor spole�nosti nebo osoby v n�m uvedené ke dni zve�ejn�ní a m�že 
být zm�n�no bez p�edchozího upozorn�ní. Interval budoucích zm�n investi�ního doporu�ení 
není možné p�edem stanovit. Investo�i jsou povinni se o výhodnosti obchod� a investic do 
jakýchkoli finan�ních nástroj� rozhodovat samostatn�, a to na základ� náležitého zvážení ceny, 
p�ípadného rizika a vlastní právní, da�ové a finan�ní situace. Pokud se v investi�ním doporu�ení 
hovo�í o jakémkoliv výnosu, je vždy t�eba vycházet ze zásady, že minulé výnosy nejsou zárukou 
výnos� budoucích, že jakákoliv investice v sob� zahrnuje riziko kolísání hodnoty a zm�ny 
sm�nných kurs� a že návratnost p�vodn� investovaných prost�edk� ani výše zisku není 
zaru�ena. Obsah dokumentu je chrán�n dle autorského zákona, majitelem autorských práv je 
spole�nost. Spole�nost nenese odpov�dnost za ší�ení nebo uve�ejn�ní informací t�etími 
osobami. 
 
Upozorn�ní na možné zájmy a st�et� zájm� (disclosure): Spole�nost nemá podíl v�tší než 5% na 
základním kapitálu žádného emitenta finan�ních nástroj�, jež jsou obchodovány na 
regulovaných trzích. Žádný emitent finan�ních nástroj�, jež jsou obchodovány na regulovaných 
trzích nemá podíl v�tší než 5% na základním kapitálu spole�nosti. Spole�nost nemá s žádným 
emitentem finan�ních nástroj� uzav�enu dohodu týkající se tvorby a ší�ení investi�ních 
doporu�ení. Emitenti finan�ních nástroj� kotovaných na regulovaných trzích nejsou spole�ností 
seznamováni s investi�ními doporu�eními p�ed jejich vydáním. Spole�nost má zájem o uzavírání 
smluvních vztah� s emitenty finan�ních nástroj�, jež jsou obchodovány na regulovaných trzích. 
Odm�na osob, které se podílejí na tvorb� investi�ních doporu�ení, je závislá zejména na kvalit� 
odvedené práce, dosažených výsledcích a celkového zisku spole�nosti. Osoby, které se podílejí 
na tvorb� investi�ních doporu�ení nejsou finan�n� ani jinak motivovány k vydání investi�ních 
doporu�ení konkrétního sm�ru a stupn�. Spole�nost uplat�uje v rámci organizace vnit�ního 
provozu vnit�ní p�edpisy, která brání vzniku st�etu zájm� ve vztahu k investi�ním doporu�ením. 
Toho je dosahováno zejména d�sledným dodržováním �ínských zdí mezi jednotlivými 
organiza�ními útvary spole�nosti.  
 
Bližší informace o spole�nosti, službách a analytické zpravodajství je možno nalézt na 
http://www.cyrrus.cz. 

 
 

BRNO     PRAHA 
Veve�í 111 (Platinium)   Radlická 14, And�l Park 
616 00 Brno    150 00 Praha 5, Smíchov 
Tel.: +420 538 705 711   Tel.: +420 221 592 361 

 


