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UVOD

Kazdy den stojime pred rozhodnutiami, ktoré ovplyvnia naSe Zivoty v buducnosti. Pri
rozhodnutiach tykajucich sa nasej buducnosti z finanéného hl'adiska je dolezité, aby sme ich
realizovali na zaklade vel'mi kvalitnych podkladov. Prave CFA Institute kladie vysoky doraz
na etiku pri poskytovani a priprave podkladov tykajucich sa investiénych odporacani. V ramci
svojej pOsobnosti organizuje celosvetovi sutaz CFA Research Challenge, Vv ktorej timy
Studentov z réznych univerzit realizuju analyzu vybranej spolo¢nosti za u¢elom realizovania
finan¢ného odportcania s cielom bud’ nakupit’, predat’ alebo drzat akciu.

Nasa praca bude vychadzat' z odporacani CFA Institute ako ma vyzerat investiény
report poskytnuty finanénym Specialistom potencidlnemu investorovi. Praca predstavuje
komplexny investi¢ny report, spifiajiici medzinarodné $tandardy vyuZzivané vo velkych
investicnych korporaciach, ktoré poskytuju klientom za ucelom posudenia potencidlu
zhodnotenia finanénych prostriedkov investovanim do akcii vybranej spolo¢nosti. V praci
venujeme pozornost’ analyze odvetvia, v ktorom firma pdsobi, makroekonomickej situacie
a konkurencii. V druhej Casti prace prostrednictvom finanénej analyzy prezentujeme stiéasnu
situdciu  spolo¢nosti  z ekonomického hladiska anasledne prostrednictvom modelov
ocenovania akcii spolo¢nosti vyuzivanych vo finan¢nej praxi pri realizacii hodnotového
investovania. Cielom prace je potencialnemu investorovi poskytnit’ komplexny pohl'ad na
vybranu spolo¢nost” a prezentovat’ vysledky analyzy odhadovaného vyvoja ceny akcie danej

spolo¢nosti v budiicnosti.



1. ANALYZA SPOLOCNOSTI A ODVETVIA

V prvej Casti prace budeme venujeme pozornost’ predstaveniu spolo¢nosti Unipetrol, jej
podnikatel'skému prostrediu, odvetviu, v ktorom pdsobi, konkurenénému prostrediu a jej

pozicii v iom.
1.1. Charakteristika Unipetrolu

Unipetrol, a.s. je veducou rafinérskou a petrochemickou spolonostou Vv Ceskej
republike a kI'icovych hratom v tomto odvetvi v Centralnej Eurdpe (Graf 1). Takmer 68 %
vynosov bolo generovanych na domacom trhu, 10,91 % v Nemecku a treti najvacsi podiel
vynosov je generovanych na Slovensku.

Unipetrol je sucastou najvicSej rafinérskej
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Graf 1 Vynosy spolotnosti podra Zvysnych 13 % akcii spolo¢nosti drzi velky pocet

regionov (% z predajov v roku 2014) malych spolo¢nosti a akcionarov. Akcie Unipetrolu
Prament: Vlastné spracovanie podla

prezentécie Unipetrolu, 2016 su obchodované na Prazskej burze cennych papierov

(Prague Stock Exchange — PSE) pod tickrom
UNPE.PR siba 13 % volne obchodovatelnych akcii (nizka likvidita). Podl'a rebricka 500
najvacsich spolocnosti v Strednej Eurdpe podl'a Delloite (2015), bol Unipetrol 23. najlepSou
spolo¢nostou (zlepSenie o 8 miest oproti predchaddzajicemu roku) v oblasti Strednej Eurépy a
Ukrajiny podl'a objemu trzieb z predaja medzi vSetkymi spolonostami v tomto regione.
Zpomedzi 141 spolo¢nosti pdsobiacich v tomto regione v sektore Energii a nerastnych
surovin patrilo Unipetrolu 14 miesto. Celkové trzby Unipetrolu boli v roku 2014 na urovni
124,2 miliardy CZK s po¢tom zamestnancov 4000 sa radi medzi najvaésich zamestnavatel'ov
v Ceskej republike.
Historia Unipetrolu sa datuje do roku 1995, kedy bola Gspesne ukoncena privatizacia
Ceského petrochemického priemyslu. V privatizacii ziskal Narodny fond majetku 63 % akcii

spolo¢nosti Unipetrol, ktoré, ako sme spominali vyssie, v roku 2005 predal PKN Orlen.



Spolo¢nost’ pozostava z dvoch hlavnych obchodnych segmentov — downstream a retail.
Celkovo by sme mohli Unipetrol rozdelit do 5 Specializovanych skupin zaoberajucich sa
Specifickou oblastou podnikania. V segmente Downstream sa nachadza 5 dcérskych
spolo¢nosti: Cerska rafinérska, Unipetrol RPA, Paramo, Unipetrol Slovensko a Unipetrol
Nemecko. Podrobnejsiu organizaént §trukturu najdete v prilohe 1. Ceska rafinérska je 100 %
dcérskym podnikom Unipetrolu s prevadzkami v Litvinove av Kralupy nad Vltavou.
V Litvinovskej prevadzke doslo v auguste 2015 k vybuchu a k pozastaveniu prevadzky, ktora
dost’ vyrazne ovplyvnila chod spolocnosti, sposobila dost’ vyrazné Skody, ¢o sa premietlo do
trhového ocenenia akcii spolocnosti, vratane finanénych vysledkov spolo¢nosti za 3Q roku
2015. V tomto segmente sa kombinuje rafinérsky a petrochemicky priemysel. Unipetrol
informoval 9. novembra 2015 o vytvoreni novej dcérskej spoloc¢nosti Unipetrol RPA
Madarsko, ¢o signalizuje zujem o rozSirenie vyroby arast spolocnosti do buducnosti.
Retailovy segment reprezentuje spolocnost’ Benzina, siet’ 338 Cerpacich stanic s trhovym
podielom 15 % (najva¢si hra¢ na tomto trhu v Ceskej republike — graf 2). Podotykame, Ze
koncom januéara 2016 Unipetrol ohlasil prevzatie Cerpacich stanic OMV, ¢o pomdze Benzine
zvysit trhovy podiel na Ceskom trhu.
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Graf 2 Pocet vybranych ¢erpacich stanic v

Ceskej republike v roku 2014 a Polymer Institute Brno, s.r.o, ktoré

Pramei: Vlastné spracovanie, 2016 reprezentuju  vyskumné a vyvojové centra.
Struktara spolognosti v si¢asnosti prechddza zmenou, ktord sa dotyka najmi opatreni
smerujucich k zluCovaniu niektorych firiem akich efektivnej$iemu fungovaniu doma
I V zahrani¢i.

Unipetrol ma Siroké portfolio vyrabanych produktov ako st motorové paliva, oleje,
bitumen alebo ostatné rafinérske produkty. Druhu skupinu produktov mdézeme oznacit’ ako
petrochemické (ktora sa deli na monomérové a agrochemické produkty -obsahujtice etylén,
propylén, benzén, a pod., a druht skupinu nazyvame polymérové produkty, ktoré obsahuju
polyetylén a polypropylén). V grafe 3 uvadzame vyvoj agregovaného objemu predajov

produktov v tis. ton (v angl. skratke kt) spolocnosti patriacich pod Unipetrol, konkrétne ropy,



rafinérskych a petrochemickych produktov od roku 2011 do septembra 2015 (objem predajov
Vv kt. najdete v prilohe 2).

V stcasnosti aktudlna stratégia Unipetrolu
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Graf 3 Agregovany objem predajov

produktov v skupine Unipetrol (v tis. ton) potriecb  pri  optimalizovanych  nakladoch).

Pramefi: Vlastné spracovanie, 2016 Unipetrol nasledujuce globalny trend v raste

dopytu po polyetyléne s vysokou hustotou (z angl. high-density polyethylene — HDPE)
a v roku juny roku 2013 ohlasil najvacsiu investiciu v historii ¢esnkého ropného priemyslu
nazvani PE3 (novad polyetylénova jednotka). Jej vystavba je kI'Gt€ovym investicnym
projektom v ramci stratégie spolo¢nosti v horizonte 2013 — 2017. Celkova suma kontraktu na
realizaciu je 213 milionov EUR (5,76 miliardy CZK. V buducnosti by mala PE3 jednotka
nahradit’ PE1 jednotku a navysit’ ro¢nt produkciu zo 470 kt za rok zo sucasnych 320 kt za

rok.
1.2. Analyza odvetvia a konkuren¢ného prostredia

Jednym z najdodlezitejSich faktorov, ktoré vplyvaju na vyvoj vSetkych odvetvi
priemyslu, je makroekonomicka situacia. Posledné roky potvrdili pozitivny vyvoj hrubého
doméceho produktu (HDP), ktory Ceska republika zaznamenava od pokrizového obdobia, t. j.
od roku 2008. Rast ¢eskej ekonomiky je stabilnejsi a rychlejsi v porovnani s priemerom krajin
EU. Hruby domaci produkt Ceska v druhom $tvrtroku roku 2014 bol v porovnani s EU18
dvojnasobny (+0,4 p. b. verzus +0,2 p. b.) a v ro¢nom porovnani az trojnasobny (+2,4 p. b.
verzus +0,8 p. b.). Vroku 2015 v porovnani s rovnakym obodbim roku 2014 rastol HDP
Ceska v prvom kvartali o 4 %, v druhom kvartali 0 4,5 % a v trefom $tvrtroku o rekordnych
4,7 %. Posledny Stvrtrok roku 2015 vykazuje mierne spomalenie v porovnani
S predchadzajicimi Stvrt'okmi, av§ak v medzironom porovnani sa znova jedna o ndrast, a to

na urovni 4 %.



KIacovymi faktormi, ktoré sposobili tento pozitivny vyvoj, boli zvySena spotreba
domécnosti a nérast investi¢nej aktivity. VySSia miera investicii sa sa odzrkadlila najma vo

vyrobnom sektore, konkrétne v automobilovom priemysle.
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Graf 4 Vyvoj ceny ropy BRENT v obdobi januar cena topy brent fia Hovid oarov

2011 az januar 2016 (v USD) avSak vjanuari 2015 cena poklesla viac
Pramei: Vlastné spracovanie podla

Finance.yahoo.com, 2016 ako o polovicu na 46 dolarov za barel.

Tento vyvoj bol zapri¢ineny viacerymi
faktormi. Za najdolezitejsi faktor sa povazuje skutocnost, Ze ropa je obchodovana
v americkych dolaroch. Ked'ze vymenny kurz dolara vyznamne posiliioval, cena ropy zacala
klesat. Do vyvoja cien ropy vyrazne zasiahol aj nesthlas ¢lenskych krajin OPEC (ktoré
pokryvaji 40 % produkcie a exportu ropy) o zniZzeni objemu t'azby ropy za ucelom redukcie
ponuky a zastavenia cenového poklesu. Clenské krajiny OPEC-u sa viak rozhodli ponechat
produkciu na trovni 30 mil. barelov/denl. Dlhodobé faktory st determinované nerovnovahou
medzi ponukou a dopytom. Globalny narast produkcie ropy prevySoval mieru rastu dopytu.
Vysoké ceny stimulovali producentov zvysit kapacity a tazbu ropy. Produkcia v EU bola
stabilnd, avSak nové sposoby t'azby (pomocou bridlic) umoznili USA zvysit’ objem vytazenej
ropy. Slabsi dopyt v EU nebol zapri¢ineny iba zniZenou ekonomickou aktivitou, ale aj
vyvojom v automobilovom priemysle (pokles spotreby paliv, sprisnenie energetickych noriem
paliv a pod.). V obdobi od januara 2015 do januara 2016 sa pokles ceny ropy spomalil,
medzirocne sa cena v tomto sledovanom obdobi znizila zo 56 dolarov za barel na uroven 30
dolarov za barel. Klesajtci trend bol sposobeny roznymi faktormi, napr. narastom ropnych
zasob v USA, uzatvorenim dohody s Iranom o jadrovom programe, o¢akavaniami spomalenia
¢inskej ekonomiky atd’. NajdolezitejSou udalostou tohto obdobia vSak bolo znova netspesné

rokovanie ¢lenskych krajin OPEC o znizeni produkcie v decembri 2015.
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Graf 5 Porovnanie celkovej spotreby a objemu 2015 oproti roku 2014 bol zaznamenany

dovezenych ropnych produktov (v tis. ton) mierny pokles na uroven 8899 tis. ton.
Pramen: Cesky Statisticky urad, 2016 Dovoz ropnych produktov sa vyvijal
odlisne. Kym v roku 2014 oproti roku 2013 bol zaznamenany ubytok importovanych ropnych
produktov na trovenl 3292 tis. ton, v roku 2015 vzrastla spotreba tychto produktov az o 16 %
na uroven 3822 tis. ton. Sucasne V tomto roku tvoril podiel dovezenych ropnych produktov na
celkovej spotrebe ropnych produktov takmer 43 %, ¢o bolo najviac za sledované obdobie (39
% Vv roku 2013 a 36 % v roku 2014).

Rafinérsky a petrochemicky priemysel moézeme charakterizovat ako typicky
nedokonale konkuren¢ny trh. Tato skuto€nost’ sa prejavuje hlavne vo vyraznych bariérach pre
vstup do odvetvia a narocnosti kapitalového vybavenia. Dominantnymi hra¢mi na ¢eskom
rafinérskom a petrochemickom trhu si PKN Orlen a MOL group. Tieto spolo¢nosti sa
zameriavaji na vSetky segmenty tohto priemyslu, pricom ich dcérske spolocnosti Unipetrol,
resp. Slovnaft st pritomné v jednom, resp. dvoch hlavnych segmentoch. Unipetrol bola
povodne Statna spolocnost, ktord bola sprivatizovand v roku 2005. Jej najvacSim
konkurentom v regione je slovenska spolo¢nost’ Slovnaft s 3 250 zamestnancami a trzbami
V objeme zhruba 4 mld € za rok 2014.

Vyznamna transakcia, ktora zmenila dovtedajSie pomery na ¢eskom ropnom trhu, sa
uskutoénila minuly rok. V priebehu roka 2015 Unipetrol odkupil zvysny podiel akcii (16 %
od Shell a32,5 % od ENI) astal sa 100 % -nym akcionarom Ceskej rafinérskej a. s. Ceska
rafinérska vlastni jediné dve rafinérie v Ceskej republike, ktoré sa nachadzajii v Litvinove
a Kralupoch. V minulosti sa tieto rafinérie zameriavali iba produkciu paliv pre vSetkych
akcionarov, ale nakup ropy a predaj paliv bol organizovany kazdym akciondrom samostatne.
Teraz viak Unipetrol rozhoduje o celej produkcii v Ceskej rafinérskej, a. s. samostatne, ¢o mu
umoznuje vacsie moznosti v oblasti oceniovania produktov, alebo rychlosti reakcie na zmeny

na trhu. Ceské rafinérska, a. s. pokryva priblizne 70 % &eského trhu. Z tohto dovodu Unia



nezavislych petroolejarov podala podnet na Protimonopélny trad Ceskej republiky. Unipetrol

vSak argumentoval, ze na trhu je stdle velké mnozstvo subjektov, ktoré zabezpecuju

konkurenciu na trhu. Protimonopélny tirad rozhodol v prospech Unipetrolu a prevzatie Ceskej

rafinérskej, a. s., potvrdil ako zédkonné.
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Pramen: Cesky statisticky urad, 2016

Ako bolo spomenuté v prvej Casti
tejto  prace, v maloobchodnom trhu

kontroluje ~ Unipetrol  prostrednictvom

svojej dcérskej spoloc¢nosti  Benzina

najvacSie mnozstvo Cerpacich  stanic
a podiel na trhu. Liderska pozicia v tychto
oblastiach poskytuje Unipetrolu najlepSiu
poziciu pre dalSie uspeSné pdsobenie na
trhu. Unipetrol by si vSak mal byt vedomy
moznych nastrah, ktoré vyplyvaju z aktivit
uskuto¢novanych jeho konkurentmi. MOL

vV ramci svojej neddvnej akvizicie prevzal

spolo¢nost’ AGIP a jej 125 Cerpacich stanic od spolo¢nosti ENI. MOL teraz kontroluje 10 %

maloobchodného trhového podielu s cielom d’alSieho rastu. Da sa ocakavat, Ze MOL bude

pokracovat’ v akviziciach mensSich spolocnosti, alebo v zakladani d’al$ich vlastnych cerpacich

stanic. Celkovo MOL kontroluje 4 rafinérie (Slovensko, 2 v Madarsku a Chorvatsko)

a prostrednictvom Slovnaftu distribuuje svoje produkty na ¢esky trh. Toto je dovod, preco je

Slovensko druhym najva¢sim importérom ropnych produktov po Nemecku.
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Graf 7 Vyvoj trzieb za sledované obdobie (v mld

EUR)
Pramen: Vyro¢né spravy spolo¢nosti, 2016

Na =zaklade dostupnych tdajov
porovname vyvoj trzieb spolo¢nosti
Unipetrol a Slovnaft za roky 2013, 2014
aprvy polrok 2015. Vroku 2013 bol
rozdiel Vv dosiahnutych trzbach
spolo¢nosti pomerne vyrazny, Slovnaft
vtedy dosiahol uroven trzieb vysSiu az o
41 %. V nasleduyjuicom roku vSak
Unipetrol dokazal vyrazne navysit' svoje

trzby az na sumu 4,175 mld €, pricom

Slovnaft zaznamenal znaény prepad trzieb v porovnani rokov 2013 a 2014 az pribl. 740 mil. €



na aroven 3,927 mld. Prvy polrok roku 2015 sa aj v tomto pripade vyvija viac v prospech
Unipetrolu, ked’ze uz v tomto obdobi zaznamenava Unipetrol trzby vyssie ako Slovnaft, a to

0 viac ako 200 mil €.
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2013 2014 1. polrok 2015 | ropy, ¢o je 060 % viac ako spracoval

H Unipetrol ® Slovnaft Unipetrol. V nasledujucom roku 2014 sa

L , situdcia vyrovnala, Unipetrol vyrazne
Graf 8 Vyvoj objemu spracovanej ropy za

sledované obdobie (v tis. ton) zvysil objem spracovanej ropy na 5 130
Pramefi: Vyroéné spravy spolocnosti, 2016 tis. ton, aviak aj v tomto roku zaostal za

Slovnaftom o 100 tis. ton. Za prvy polrok roku 2015 zaznamenal Unipetrol objem spracovanej
ropy v hodnote 3088 tis. ton, zatial co Slovnaft spracoval 2940 tis. ton. Bude zaujimavé
sledovat’, ¢i tento trend ostane zachovany aj po zverejneni oficidlnych koncoroénych

vyro¢nych sprav.
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2. METODIKA PRACE A VALUACIA SPOLOCNOSTI

Druha cast’ prace sa zaobera finan¢nou analyzou vybranej spolo¢nosti a konkurencie

a valuaénym modelom ocenovania trhovej hodnoty akcie spolo¢nosti.
2.1. Finan¢na analyza

V tejto podkapitole prace sa zameriavame na vypocet finanénych ukazovatelov,
ktorych hodnoty ovplyviiuji rozhodovanie kazdého investora, alebo obchodnika na
finan¢nom trhu. Pri stanovovani hodnoty podniku je nutné sa pozriet’ na finan¢né ukazovatele
spolo¢nosti, ktoré nam moézu pomdct pochopit’ situdciu o spolocnosti. V nasej praci
uvadzame niektoré klI'ai¢ové finanéné ukazovatele Unipetrolu za posledné dva roky a odhad
budicich hodnot zalozenych na tempe udrzatelného rastu. Miera udrzatelného rastu bola
vypocitana ako nasobok ROE a Plowback ratio. Odhad budutcich hodnot ROE pre najblizSich
6 rokov bol zalozeny na priemernej udrzatel'nej miere rastu od roku 2010 do roku 2014. Tiez
berieme do tuvahy ocakdvané budice HDP aceny ropy. Viac detailnych informacii
k finan¢nej analyze uvadzame v prilohe 4. Na uvod podkapitoly uvadzame tabulku

finan¢nych ukazovatel'ov Unipetrolu s predpokladanym rastom na nasledujtice obdobie.
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Tabul’ka 1 Finanéné ukazovatele spolo¢nosti Unipetrol

IndUsttY § 5013 | 2014 | 2015F | 2016F | 2017F | 2018F | 2019F | 2020F
meadian i { i E E i

Profitability : : : : : :
EBITDAMargln i 14,60%: ?,50%5 : 6,48% 6,72% 6,97%

G, 40% -6, lﬂ%

N/A —1D 34%

CashRatlu

Activity

‘Accounts Receivable Turnover :

N/A 10, 36 9,14
Tutalhsset Turnover 0, 66 1, 64 1,44

leed Asset Turnover

Flnam:lal Leverage

Lnngterm Debt to Assets

Sha reholder Ratio

; Earnings pershare

------------------------------------------------- B R LE LT LT T P PP

‘Dividend Payout Ratio
’Drvmends

Dl\rldend vield

Sustainable Growth Rate (g)
Plowback ratio : :
PfEratio 5,15 2526 H i 31,495

Prn:e pershare 168 DD. 130,50

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z Reuters, 2016

V tabulke 1 uvadzame pre niektoré ukazovatele aj hodnoty priemyselného odvetvia
V ktorom Unipetrol pdsobi. Takmer kazdy pomer ziskovosti je pod medianovou hodnotou
priemyslu. Marza EBITDA poklesla v priebehu poslednych dvoch rokov a predpokladame, ze
V nasledujucich 6 rokoch bude jej hodnota stabilne rast medzi 2,5 — 3 %. Hodnota
ukazovatela ROE medziro¢ne vykazuje narast no aj tak sa nachadza pod medianovou
hodnotou priemyslu. Ukazovatele likvidity vykazujii medzirocny narast a oCakavame rastuci

trend v nasledujucich Siestich rokoch. Zadlzenost’ vlastného imania vykazuje pokles, ¢o sa
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modze V budiacnosti zmenit' (vid® Graf 9). Porovnanie vyvoja ukazovatela ROA a ROE

uvadzame na grafe 10.

Spolocnost nevyplacala ziadne dividendy pocas

Debt to Equity

predchadzajtcich piatich rokov, takze nemozeme
kalkulovat’ ukazovatele na zaklade dividendového
vynosu a nemdzeme pouzit dividendovy model pre

stanovenie hodnoty ceny akcie. Prostrednictvom

5 , o . ukazovatelov vidime velky narast P/E ratio, ktoré
Graf 9 ZadlZenost’ vlastného imania

) , . moze byt stale vysoké v roku 2015. Nakol'ko neboli
(minulost a buduci odhad)
5 . ) zverejnené vyrocné spravy spolo¢nosti.
Pramen: Vlastné spracovanie, 2016
V odhadovanom budicom obdobi bude nérast

stabilny, z dovodu pomalého rastu cien ropy. Ak

Bisns

chceme analyzovat® finanénu situaciu spolo¢nosti
b

P/E ratio

potrebujeme sa pozriet na ich konkurentov

(9) 31ey yImoI ajgeul

aporovnavat ich medzi sebou. Pre potreby

—Sustanable Grouth ate (g porovnania Unipetrolu v konkuren¢nom prostredi

Graf 10 Historicky a odhadovany vyuZivam skriningovil fundamentdlnu investicni

vyvoj ukazovatla ROE aROA  gtratégiu Piotroski.

Pramen: Vlastné spracovanie. 2016

Finan¢nd analyza vybranych spolo¢nosti bola doplnend fundamentalnou investi¢nou
stratégiou (FIS) PIOTROSKI, ktora na zéklade finan¢nych ukazovatelov a fundamentalnych
pravidiel kalkulovanych z dostupnych dat uvadzanych vo vyro¢nych spravach vyberd akcie
do portfolia. FIS hl'ada ,,high book-to-market* spolo¢nosti, ktoré st fundamentélne silné, ale
podhodnotené akciovym trhom. Jednotlivé ukazovatele si rozdelené do oblasti stability,
likvidity, aktivity a rentability (SLAR). Metodika kalkulacie jednotlivych ukazovatelov
a taktiez ich vyznam uvadzame v prilohe 5. FIS sme ,,vpustili“ medzi najvacsich eurdpskych
konkurentov (MOL, PGNiG, CEZ, Lotos, KGHM, Slovnaft, OMV).

Vzhl'adom na skutoc¢nost’, ze FIS sa rozhoduje v okamihu, kedy je stratégia spustend, hodnoti
posledné dostupné data a nepozerd sa na minuly vyvoj vybranej spolo¢nosti. Z toho dévodu
stratégia neberie do tvahu dlhsie historické data, ktoré v minulosti spolocnost’ dostali
nepriaznivych podmienok. Preto je akceptovanie vysledkov stratégie pouziteIné iba na
kratkodobé zahrnutie danej akcie do portfolia, pokial’ stratégia pri najblizSom prehodnoteni

zmeni zlozenie tohto portfolia. Unipetrol, atak isto aj ostatné analyzované spolocnosti,
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nesplnili vSetky  podmienky vyplyvajuce z FIS. Unipetrol splnil osem z deviatich
fundamentéalnych pravidiel. V porovnani s predchadzajucim rokom Unipetrol zvysil hrubu
marzu o viac ako 10 %. Hodnota operativneho cash flowu na akciu sledovana pocas za

obdobie predchadzajucich dvanast’ mesiacov sa zvysila o viac ako dvojnasobok pomeru EPS

za obdobie predchadzajucich dvanastich mesiacov.

Dlhodoba zadlzenost’ k celkovym aktivam klesla
EPSExcIXorTTM 1,40 €

$BusIncTTM_0 2867 325413,57 € Vv trefom kvartali (Q3 2015) oviac ako 7,55
GMgn%TTM 11,32%
OCFPSTTM 3,37 €
DbtTot2AstQ 0,00%
CurRatioQ 1,64| zdaneni vtretom Stvrtroku 2015 sa dostal do

percentudlnych bodov na hranicu 0,00 %. ZvySovanie

¢istého zisku po

T abul’k_a ) Vysledky FIS kladnych é&isel, o vyrazne zvysilo ROA o viac ako

PIOTROSKI pre Unipetrol 30,7 percentudlnych bodov. ROA dosahovalo v Q3
Pramei: Vlastné spracovanie, 2016 2015 droven 23,45 %, ¢o je mozné vidiet spolu
s vysledkami ostatnych ukazovatel'ov v tabul'ke XY.

Poslednym fundamentdlnym pravidlom bolo, Zze Unipetrol neemitoval ziadne nové akcie.
Dovodom, preco akcie Unipetrolu neboli vybrané do investiéného portfolia bolo, ze

spolo¢nost’ nezvysila obrat aktiv sledovany pocas predchadzajicich dvanastich mesiacov

V porovnani s obratom aktiv sledovanych pocas dvanastich mesiacov rok spétne.
2.2. Investi¢né rizika

Ceny ropy (MR1) - Unipetrolu sa momentalne relativne dobre dari, pretoze funguje na kvazi
plnu kapacitu a benefituje z neocakavane vysokych marzi. Avsak akykol'vek sezonny, alebo
funadamentalny zvrat, predstavuje vel'ké riziko poklesu zisku. Sme presvedceni, Ze nizke
ceny ropy su kl'icové, aby Unipetrol a podobné eurdpske rafinérie dosahovali ziskovost.
Stabilizacia cien ropy Brent sa o¢akava priblizne pod hranicou 50 dolarov za barel s miernym
zvySenim v nasledujucich rokoch.

Nepriaznivé trhové podmienky (MR2) - Neocakavany pokles rastu HDP a zvySenie miery
nezamestnanosti by znamenalo zniZenie celkového dopytu po motorovych palivach a
petrochemickych produktoch. Podl'a CNB sa o¢akéava spomalenie rastu HDP z tohtoroénych
4,6%. Rast HDP by si v§ak mal zachovat’ primerani dynamiku nad 2% v obdobi rokov 2016-
2020.

Rafinérskej a petrochemickej marze (MR3) - Unipetrol je vyznamne ovplyvneny
rafinérskymi a petrochemickymi marzami, ktoré boli vynimoc¢ne silné vd’aka nizkym cenam

vstupov. Momentalne ceny vyrobkov kopiruju vyvoj cien ropy a marze sa pomaly zmensuju.
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Relativne vysoké zisky eurdpskych rafinérii s ocakdvané najmi kvoli rozsiahlej tdrzbe
zariadeni, silnom dopyte po palive a nizkym cenam ropy.

Fluktuacia vymennych kurzov (MR4) - Unipetrol je vystaveny riziku vymenného kurzu
pretoze realizuje svoje prijmy v EUR a CZK, a naklady mu vznikaja v USD a CZK.
Spolo¢nost’ vyuziva prirodzené zabezpecenie pomocou derivatovych finanénych nastrojov na
zbaezpecenie rizik (trzby petrochémie v EUR, maloobchodné trzby a fixné ndklady v CZK,
ceny ropy v USD). Oc&akavame postupné upustenie od intervenéného rezimu CNB, &o
povedie k posilneniu kuru CZK voci euru a dolaru, pricom prva ma negativny vplyv a druha
pozitivny.

CNB a Euro (MRS5) - Ciel'om Ceskej narodnej banky (CNB) ktora od roku 2013 zasahuje na
devizovom trhu je predist’ situédcii, kedy by kurz prekrocil limit 27 CZK voéi euru. V
septembri 2015 Narodna banka zopakovala, ze s tymito intervenciami neskonci skor ako v
druhej polovici roka 2016. Napriek politickému tlaku proti politike CBN na ukoGenie
intervenéného rezimu, guvernér stoji pevne za svojim rozhodnutim. Po ukoncéeni
intervenéného rezimu sa ocakava posiliiovanie ¢eskej koruny voc¢i euru do konca roka 2016.
V pripade, ze by Ceska republika prijala euro v priebehu 5 rokov, menové riziko by sa
podstatne znizilo. AvSak prijatie je vel'mi nepravdepodobné az do roku 2020.
Konkurencieschopnost’ (MR6) - Nové moderné rafinérie v USA a na Strednom Vychode
zvysili svoju konkurencieschopnost vo vztahu k eurdpskym rafinériam. Tento stav je
podporovany nizkymi cenami vstupnych surovin, nizkymi prevadzkovymi ndkladmi a
lacnejSim rafinérskym palivom (zemny plyn).

Vypnutie Etylénovej jednotky (OR1) - Vybuch a poziar na etylénovej jednotke, ktory
poskodil tri az Styri z 10 peci, viedol k Gplnému odstaveniu jednotky, rovnako ako vSetkych
petrochemickych jednotiek (vyroba v niektorych polymérnych zariadeniach bola obnovena na
zakupeny etylén, ale ich prinos je maly). VSetka materidlna Skoda by mala byt plne hradené z
poistenia a pokrytie uslého zisku v 4Q2015 a 6M2016 sa ocakava od vedenia. Potencialnou
hrozbou je omeskania opravy zariadenia.

Strajk odborov (OR 2) - V decembri 2015, sa odborému zvizu Gspesne podarilo vyjednat
jednorazovy bonus, ako aj vyssie platy pre vSetkych zamestnancov skupiny Unipetrol. Avsak,
odbory mdzu pozadovat’ d’alSie priaznivé podmienky a potencidlny rast miezd by mohlo byt
ohrozeny kvoli odstavke etylénove;.

Nové dodavatel’ské zmluvy (OR3) - Uspech pri rokovani s vyznamnymi obchodnymi

partnermi by mohlo viest' k zvySeniu prijmov v naSej analyze. Unipetrol aj Statna firma
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MERO neboli schopni podpisat’ zmluvu o dodavkach dlhodobo od roku 2013 kv6li nezhodam
v cenach a poplatkoch.

Rusko Ukrajinsky konflikt (PR1) - Viac ako polovica dodavok ropy Unipetrolu pochadza z
Ruska. Vzhl'adom k investicidm Ruska v budovani alternativnych zasobovacich tras, rusky
privod nemusi byt tak hladky ako v minulosti, alebo moze byt drahsi, ¢o by znizovalo marze
Unipetrolu. Politické napitie medzi Ruskom a Ukrajinou predstavuje tiez vysoku mieru rizika
na dodavkach ropy. V rdmci skupiny PKN pouziva iba Kralupska rafinéria palivo s nizkym
obsahom siry, ktoré nepochadza z Ruska.

Pol'ské vol’by (PR2) - V oktobri minulého roka Pol'skd opozi¢nd strana PiS vyhrala
parlamentné vol'by. Remigiusz Nowakowski bol v novembri menovany ako ¢len dozornej
rady PKN a nahradil tak Maciej Battowski. Rozsah akychkol'vek d’alSich zmien je tazké
predvidat, avSak je pravdepodobné, Ze tieto zmeny budu prijaté trhom negativne, pretoze
suc¢asny manazment ma relativne dobru povest’, aj napriek niektorym svojim kontroverznym
prioritdm (tj. vydavky na diskutabilné non-core projekty namiesto distribucie prebytocnej
hotovosti). Novy manazment nemusi byt nutne lepSii alebo horsii, ale naznacuje urcitu
neistotu v blizkej buducnosti.

Zmeny pravneho prostredia (RR1) - Novy POZE zikon o obnoviteI'nych zdrojoch energie,
podrla ktorého poplatok nebude zaloZeny na spotrebe, ale na kapacite nadobudne platnost’ od
1/1/2016. Unipetrol oc¢akava, ze usetri priblizne 300m CZK ro¢ne od roku 2016. Navrhované
predpisy zahfiiajii novelu zdkona o spotrebnej dani, ktord navrhuje vel'mi mierne zniZenie
danovych tlav pre vysoko koncentrované biopaliva a novela zakona o ochrane ovzdusia,
ktora obsahuje termin na plnenie a kontrolu bio cla kazdy $tvrtrok. Dalsie nedavne zakony
EU o Zivotnom prostredi (napr. Pre biopaliva a bio-prisady, alebo pre CO2 aj ostatné emisie

budt mat’ negativny vplyv na ziskovost’ Unipetrolu.
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Graf 11 Matica investi¢ného rizika
Pramen: Vlastné spracovanie, 2016
Dalou ¢astou analyzy investi¢ného rizika je Porterova analyza piatch sil, ktora je pripojena

Vv prilohéch aj s prilozenym grafom

2.3. Valuacia trhovej hodnoty akcie

Zékladom naSich vypocétov pri oceneni trhovej hodnoty akcie bola metoda
diskontovanych cash-flows, prostrednictvom ktorej sme urcili ocakdvani cenu akcie
Unipetrolu v horizonte 12 mesiacov. Aby sme pohli posudit’, ¢i boli vysledky nasich vypoctov
pomocou tejto metddy relevantné, valuaciu trhovej hodnoty akcie sme vykonali aj metédou
peer-analysis. Pri vybere metédy ocenenia sme museli zohl'adnit’ aj fakt, Ze spolo¢nost’
nevyplaca dividendy a ztohto dévodu nebolo mozné pouzit metddu diskontovanych
dividend. V nasledujucej Casti budeme vychadzat’ z modelov, ktorych zaklady boli polozené

v diele Dooda a Grahama (2008) s nazvom Security Analysis.
2.3.1. Valuacia metédou diskontovanych cash-flows

Hlavnou metodou na vypocet oCakavanej ceny akcie bola metoda diskontovanych
penaznych tokov, ktort sme pouzili na vypocet vnutornej hodnoty akcie Unipetrolu. Tuto

metddu vo vyuzivali vo svojich pracach aj Damodaran (2002), Valentine (2011) ¢i Stowe et
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al. (2007). Tato valua¢na metdda povazuje za vnutorni hodnotu akcie jej stcasnu hodnotu

o¢akavanych buducich cash-flows.

Tabul'ka 3 Vystup DCF valuacie

Hodnota spoloc¢nosti [mil.CZK] 32517,95
Pocet emitovanych akcii [mil. ks] 181,33

Momentalna cena akcie 178

Price target 249,48

% zmena
Pramen: Vlastné vypocty, 2016

V pripade tejto metoddy prichadzalo do tivahy pouZzitie dvoch druhov petiaznych tokov
— Free Cash Flow to Firm (FCFF) alebo Free Cash Flow to Equity (FCFE). Z nasho pohl'adu
bolo v tomto pripade vhodnejSie pouZit’ prvy zo spominanych, teda Free Cash Flow to Firm.
Samotné ocenenie akcie bolo zaloZzené na predpovedi buducich FCFF, ktoré spolo¢nost’
vyprodukuje v strednodobom horizonte 5 rokov. Hodnota buducich FCFF je zavisla na cenach
ropy, ktor Vvtomto odvetvi povazujeme za najdolezitej$i faktor rozhodujuci o miere
ziskovosti a ked’ze posledné dva roky sme svedkami vel'mi prudkého prepadu cien ropy, nase
oCakéavania vyvoja FCFF st tymto vyvojom znacne ovplyvnené. Pri vypocte FCFF sme
najskor potrebovali ziskat' hodnotu vol'ného cash-flow — na tento ucel nam postacovala
aproximacia volneho cash-flow, ktori sme ziskali po odpocitani kapitalovych vydavkov od
prevadzkového cash-flow. Presna metodika vypoétu FCFF je uvedena v nasledovnej rovnici
a vychadza z metodiky uvedenej monografii Equity Asset Valuation:

FCFF = prevadzkovy cash flow — kapitalové vydavky + urokové naklady *
(1 — sadzba dane z prijmov fyzickych osob) Q)

Vysledkom naSich vypoctov za pomoci tejto metdody bola oCakavana cena akcie
249,48 CZK.

Model diskontovanych penaznych tokov je zalozeny na historickej vykonnosti
spolo¢nosti, jej konkurenénom postaveni a celkovych vyhliadkach celého odvetvia do
budutcnosti. Ako bolo spomenuté vyssie, rozhodujicim faktorom zohl'adnenym pri vypoctoch
boli ceny ropy a tiez makroekonomické predpovede. Ostatné komponenty modelu st blizsie
popisané d’ale;j.

Vazeny priemer nakladov na kapital (WACC)

Na vypocet WACC sme v nasej préaci postupovali podl'a metodiky, ktora je uvedena
v knihe Equity Asset Valuation. V prvom kroku sme museli kvantifikovat’ trhové hodnoty

dlhu a vlastného imania.
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Tabul’ka 4 Trhové hodnoty vlastného imania a dlhu

Trhové hodnoty vlastného imania a dlhu

Pocet emitovanych akcii [mil. ks] 181,33
Aktualna trhova cena akcie 178,00
U&tovna hodnota kratkodobych zavézkov [mil.CZK] 350,00
U¢tovna hodnota dlhodobych zavéazkov [mil.CZK] 4000,00
Urokové néklady [mil.CZK] 32,00
Priemerna splatnost zavazkov 2,84
Danova sadzba [%] 19%
Naklady dlhu (po zdaneni) 2,58%

Trhova hodnota vlastného imania [mil.CZK] 32277,59
Trhova hodnota dlhu [mil.CZK] 0,00
Pramen: Vlastné vypocty, 2016

Trhova hodnota vlastného imania je vlastne trhova kapitalizacia spolo¢nosti, ktoru
vypocitame vynasobenim aktualnej trhovej ceny akcie poctom emitovanych akcii. Pri vypocte
trhovej hodnoty dlhu sme pouzili zjednoduseny pristup, ktory vo svojej knihe uvadza profesor
A. Damodaran. Tento pristup sa pozera na celkovy dlh v bilancii spolo¢nosti ako na jeden
dlhopis s kuponom, ktorého splatnost’ je vypocitana ako vazeny priemer splatnosti
jednotlivych poloZiek dlhu, priCom ako vahy slizia nomindlne hodnoty tychto poloziek.
Kupon dlhopisu je potom v tomto pripade oceneny ako sucasny naklad na dlh spolocnosti.
Naéklady na dlh po zdaneni spoloc¢nost’” Unipetrol uvadza vo svojej vyrocnej sprave za rok
2014. Avsak Unipetrol pocas vypracovania nasej prace zverejnil finanéné vykazy za posledny
kvartal roku 2015, v ktorych sa uvadza, ze p6zicka od PKN Orlen uz bola splatena. Z toho
dovodu sme sa rozhodli precenit’ trhovli hodnotu dlhu a pouzit’ aktudlnu hodnotu, ktord je
Vv sicasnosti priblizne nulova. Na zaklade medzivypoctov sme potom WACC vypocitali

nasledovne:

WACC My (dlh) (1 - Taxrate)
- * * —
MV (dlhu) + MV (vlastné imanie) axrate

N MV (vlastné imanie) .
*
MV (dlh) + MV (vlastné imanie) r )

Ked’ze trhovéa hodnota dlhu je nulova, rovnica na vypocet WACC sa zjednodusila,

pretoze prakticky sa tak WACC rovna ndkladom na vlastny kapital.

Tabul’ka 5 Vypocet WACC

Trhova hodnota vlastného imania [mil.CZK] 32277,59
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Trhova hodnota dlhu [mil.CZK] 0,00

Naklady viastného kapitalu [%] 6,04%

Naklady dlhu [%] 3,19%

Danova sadzba [%] 19,00%

6,04%

Pramen: Vlastné vypocty, 2016
Model oceiiovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Aby sme teda mohli vypocitat WACC, potrebovali sme vypocitat’ ndklady vlastného
imania. Na vypocet sme pouzili model CAPM, ktory mdéZeme vo vSeobecnom tvare zapisat

nasledovne:

E(R;) = R+ Bi[E(Ry — Rf] (3)

Veli¢ina E(Ri) predstavuje hladani hodnotu nakladov na vlastné imanie, ktora
prakticky predstavuje oCakavané zhodnotenie vlozenych prostriedkov pre investorov, Rf
oznacuje bezrizikovu urokova mieru.  reprezentuje veli¢inu, ktord meria systematické riziko
dan¢ho aktiva a Vv podstate vyjadruje citlivost’ tohto aktiva na zmenu vynosovej miery

trhového portfolia.

Tabul’ka 6 Naklady vlastného kapitalu

Bezrizikova urokova miera [%]

Beta faktor

Rizikova prémia CR [%]

Rizikova prémia trhu [%]

Naklady vlastného kapitalu [%]

Pramen: Vlastné vypocty, 2016

Faktor beta ako jeden z inputov modelu CAPM sme vypocitali pomocou linearne;j
regresie, kde sme si za regresor zvolili vynosy akciového trhového indexu PX Prazskej burzy
cennych papierov. Vysvetlovan premennt predstavovali vynosy akcii spolo¢nosti Unipetrol,
pricom na vypocet sme pouzili historické denné data z obdobia poslednych 10 rokov.

Dalsim inputom modelu CAPM je bezrizikova urokova miera. Pri uréeni hodnoty
tohto inputu sme robili viacero prepoctov, pretoze pri aktualnej situdcii na finanénych trhoch
su vynosy Statnych dlhopisov, ktoré sa Casto povazuju za aproximaciu bezrizikovej urokove;j
miery, velmi nizke. Niektoré Urokové miery Statnych dlhopisov sa dokonca pohybuju
V zdpornom pasme, a nizke bezrizikové urokové miery vyznamne znizuji naklady vlastného
kapitalu, ¢o nasledne ovplyvnilo aj d’alSie vypocCty. Pre icely naSej prace sme sa nakoniec

rozhodli pouzit' trokovi mieru 10-roéného §tatneho dlhopisu Ceskej republiky, ktora sa

20



aktudlne nachadza na trovni 0,454%. Po pouziti tejto urokovej miery dosiahla vysledna
hodnota nakladov na vlastné imanie uroven 6,04%, ¢o sice za relativne nizku hodnotu.

Co sa tyka dalsich dvoch inputov modelu CAPM, hodnoty sme &erpali zo stranok
profesora A. Damodarana, ktory je uznavanym odbornikom v odbore ocenovania.

Krucové faktory

Nasa 5-ro¢na projekcia penaznych tokov vychadza z predpokladu zvySujicich sa
vynosov spoloc¢nosti. Tie st ovplyviiované najmi cenou ropy, ktord sa za posledné dva roky
vyrazne prepadla. Za dal$i vyznamny faktor ovplyviiujici nasu projekciu povazujeme
makroekonomické podmienky.

Aktudlne sa cena ropy nachadza priblizne na urovni 40 USD za barel pricom eSte
V juni 2014 sa barel ropy predaval na trhu za 115 USD. Od tohto bodu vSak cena ropy zacala
prudko klesat’ a v janudri 2016 sa prepadla az na Groven 28 USD za barel. Nizke ceny ropy
automaticky ovplyviiuji vynosy spolocnosti pretoze sa znizuji vyrobné ndklady a zvySuje sa
ziskova marza. Taktiez rastie opera¢ny cash-flow, ktory je zakladom naSich vypoctov. Pri
nasich vypoctoch sme tiez vychadzali z analyz a predpovedi rdznych analytikov, ktori
prognodzuju, Ze cena ropy sa v najblizSich dvoch rokoch bude drzat’ priblizne na sti¢asnych
hodnotéach a nasledne mdze vzrast, av§ak ceny by sa mali pohybovat’ v rozmedzi od 40 — 60
USD za barel. Vyrazné zvySenie ceny a navrat na predchadzajice hodnoty teda nemoZzno
ocakévat’ v horizonte najblizSich 5 rokov.

Druhy vyznamny faktor, ktory ovplyviiuje nase vypocty je vyvoj makroekonomického
prostredia, konkrétnejsie vyvoj hrubého domaceho produktu Ceskej republiky. Podl'a prognoz
analytikov sa oCakava mierny rast HDP, ktory by pozitivne ovplyvnil domaci dopyt po
motorovych palivach. Taktiez sa predpoklada Ze sucasny previs ponuky ropy nad dopytom
udrzi ceny ropy na nizkych trovniach, avSak postupne by sa tato nerovnovaha mala zacat
vyrovnavat'.

Podl'a nasich ocakévani teda tieto faktory prispeji ku vyraznému zvySeniu vynosov
spolo¢nosti.

Kapitalové vydavky (Capital Expenditures)

Pri vypocte volného cash flowu je jedna z najvyznamnejSich poloziek polozka
kapitalovych vydavkov. NaSe odhady vyvoja tejto stivahovej polozky si zaloZené najmé na
historickych datach, upravenych o ohldsenych planoch spolo¢nosti aich ohlasenych
investicidach do buducna. V naSich vypoctoch sme predpokladali konStantné kapitalové
vydavky na urovni 5 bilionov CZK. Vysku tychto vydavkov vyznamne ovplyvni velka

investicia, ktort Unipetrol ohlésil v roku 2015. P6jde o investiciu do polyetylénovej jednotky

21



PE3, ktora bude produkovat vysoko husty polyetylén, ktory momentilne produkuji dve
jednotky v prevadzke. Tato jednotka vsak ma byt jednou z technologicky najvyspelejsich
zariadeni tohto typu v Eurdpe. Investicia do tohto projektu je zapracovand v ramci
strategického planu spolo¢nosti na roky 2013 — 2017. Hlavnym zamerom tohto planu je
urobit’ z petrochemickej vyroby spolo¢nosti najziskovejsi segment v strednodobom horizonte,
¢o chce vedenie dosiahnut prave investiciou do spominanej petrochemickej jednotky.
Celkovy predpokladany objem kapitalovych vydavkov na tito investiciu by sa mal pohybovat’
na Urovni 8,5 biliona CZK, teda ide o najvacsiu investiciu v historii ¢eského petrochemického

priemyslu.

2015E 2017E 2018E 2019E 2020E

[ CapEx [ CFO e wss FCFF

Graf 12 Kapitalové vydavky, operacny CF a FCFF
Pramei: Vlastné spracovanie.

Miera rastu

Na zaklade spominanych faktorov sme pri vypocte vnutornej hodnoty akcie
kalkulovali s mierou rastu na trovni 1,5%. Tento odhad je zalozeny na predikcii rastu HDP,

upraveny o ziskovll marzu a ocakavany ndrast dopytu po motorovych palivéach.
2.3.2. Valuacia metédou price multiples

Spolo¢nost” Unipetrol so svojim trhovym podielom povazujeme za monopol na
ceskom trhu. Ztohto dovodu je velmi obtiazne identifikovat vhodnych konkurentov,
s ktorymi by bolo mozné spolo¢nost’ porovnat’. Touto metédou sa zaoberal Koller, Goedhart
a Wessels (2015) ¢i Chincarini a Kim (2006). Na to, aby sme vybrali porovnatelné
spolo¢nosti sme sa museli pozriet’ na cely CEE region, teda region strednej a vychodnej
eurépy. Podla nasho ndzoru mozno za najvdcSiecho konkurenta spoloc¢nosti Unipetrol

v rafinérskom segmente povazovat Slovnaft (ISLNOIAE.BV:BSE), akcie ktorého su
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kotované na Bratislavskej burze cennych papierov. Spolo¢nost’ Slovnatft je takisto spracovava
ropu a pdsobi v petrochemickom priemysle. Unipetrol aj Slovnaft ro¢ne spracuju priblizne 5,2
milionov ton ropy.

Za najvacSieho konkurenta Unipetrolu v segmente retailu z hl'adiska poc¢tu Cerpacich
stanic povazujeme skupinu MOL, ktora zahfiia spolo¢nosti LUKOIL, PAPOIL, AGIP
a Slovnaft a tiez spolo¢nosti OMV a Shell. V nasledujicej tabul’ke st uvedené hodnoty price
multiples pre jednotlivé spolocnosti a tiez tzv. peer median, teda stredd hodnota odvetvia

v sektore spracovania a distribucie ropy a zemného plynu a energetického sektoru.

Tabul’ka 7 Price multiples

Unipetrol 0,2 2,5 7,5 6,7 0,8

Peer Median 0,7 4,2 9,5 3,9 0,9

Slovnaft 0,3 4,1 10,3 3 0,8

Oil&Gas 0,6 3,3 2,7 2,9 0,7

Energy 0,6 2,9 15,3 2,5 0,6
Pramen: Thomson Reuters, 2016

Z Tabulky 1 je mozno vidiet, Ze spolocnost’ Unipetrol dosahuje relativne nizSiu
hodnotu ukazovatela P/E ratio v porovnani so spolo¢nostou Slovnaft. NizSia relativna
hodnota tohto indikatora méze naznaCovat, Ze cena akcie Unipetrolu mdze v budicnosti rast’.
Rovnaky vysledok porovnania ziskame aj pri pohlade na hodnoty indik4tora P/E ratio
ostatnych spolo¢nosti atiez medianu odvetvia. P/E ratio spolo¢nosti Unipetrol je teda
V porovnani s ostatnymi spolo¢nost’ami a aj s odvetvim relativne niZSie.

Pri valuaciach spolo¢nosti patri medzi jeden z najpouzivanejSich price multiple
indikator EV/EBITDA (EV - enterprise value), ktory je na porovnavanie jednotlivych
spolo¢nosti o nieco vhodnejsi ato z dovodu moznych rozdielov vo finanénej pake. Tento
indikator je vhodnejsi aj v nasom pripade pri porovnani spolo¢nosti Unipetrol a Slovnaft
vzhl'adom na ich vyrazne odliSnu kapitalova Strukturu. Tento indikator takisto stiera rozdiely
medzi spolo¢nostami v suvislosti ich nastavenia odpisovej politiky. Pri pohl'ade na Tabul'ku 1
mozeme konstatovat’, ze akcia Unipetrolu sa v porovnani s jej konkurentmi predava za nizsiu
cenu a to isté plati aj pri porovnani s medidnom odvetvia.

Nas zaver z porovnania price multiples je nasledovny: 4 z 5 ukazovatel'ov indikuje, Ze
akcia spolo¢nosti Unipetrol je relativne podhodnotena, ¢o podporuje naSe investi¢né

odportéanie na NAKUP akcii Unipetrolu do portfolia.
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ZAVER

Praca je vypracovand podla predlohy Standardizovanych financnych reportov
vyuzivanych v praxi. V praci sme ¢itatelom poskytli podrobni fundamentalnu analyzu
spolo¢nosti Unipetrol, ktora je jednou z najvéacsich petrochemickych spolocnosti v strednej
Eurdpe s monopolnym postavenim na tomto trhu v Ceskej republike. Spoloénost ma akcie
kétované na Prazskej burze cennych papierov s dostupnym objemom 13 % akcii na
obchodovanie. Rok 2015 bol z hospodarskeho hladiska vel'mi uspe$ny pre spolocnost’,
nakol’ko nizke ceny ropy a pokraéujuci pozitivny makroekonomicky vyvoj v Ceskej republike
napomohol i napriek nehode z konca augusta 2015 k velmi uspokojivym hospodarskym
vysledkom.

Vysledkom fundamentélnej analyzy a ocenenia akcii spolo¢nosti Unipetrol je odhad
jej ceny na turoven 249,48 CZK v horizonte jedného roka (predpokladany narast oproti
stcasnej cene 178 CZK za akciu o 40 %), a teda investorom by sme odporacali nakapit’ do
portfolia prave akcie tejto spolo¢nosti. Toto odporiucanie je podporené aj analyzou medzi
konkuren¢nymi spolo¢nostami. Ak by sa investor mal rozhodnit’ nakupit’ akcie spolo¢nosti
reprezentujlicej toto odvetvie z regionu strednej a vychodnej Eurdpy, bola by najvhodnejsou
spolo¢nostou prave Unipetrol. Podporu vysledkom fundamentdlnej analyzy najdeme aj vo
vysledkom uskuto¢nenej technickej analyzy, v ktorej aj Parabolic SAR aj krizenie EWMA 50
a EWMA 200 podporuje rastovy trend v cene akcie.
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PRILOHY

PRILOHA 1
Organizacna Struktiara spolo¢nosti

UNIPETROL GROUP STRUCTURE
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PRILOHA 2

Unipetrol, ktoré je jednou z najvacsich spolocnosti v strednej Eurdpe deklaruje vykonavanie svojich aktivit v
stlade so Spolo¢ensky zodpovednym podnikanim (corporate social responsibility — CSR). Unipetrol
povazuje CSR za svoju strategickil prioritu. Spolo¢nost’ aktivne a pravidelne komunikuje s tradmi a
mestami v regidne za UCelom podpory mnozstva inStiticii a projektov v oblasti environmentalne;j,
zdravotnej, ¢i vo vzdelavani. Zamestnanci spolo¢nosti Unipetrol taktiez participuju pri réznych socidlnych
aktivitach prostrednictvom penaznych prispevkov, alebo dobrovolnictvom. CSR v Unipetrole je rozdelené
do 5 pilierov:

5 pilierov CSR v Unipetrole

Dobrovolnhictvo ST Zivotné prostredie Vzdel:-!vanle apraxy Podmkov.e h'od'n oty
sponzorstvo chemickom odvetvi ako eticky kod

*Den dobrovolnictva * Projekt "splnenych *Program zodpovednej eCesta k tajomstvam ¢ Zodpovednost
« Aktivity v neziskovych priani" starostlivosti ropy « Progres
organizaciach a ePodpora aktivit v eUvedenie ryb do rieky eDlhodobé partnerstvo o udia
charitarch regione Iéilina v spoluprdci s s Instititom « Energia
o VSCHT Praha Ceskou Uniou chemic[q?qb B
ONEieand adhmidd rybolovu technologii, Praha
muzeum *Projekt ochrany ePartner Narodného
o HC Verva Litvinov sokolov stahovavych v technického muzea
*Nemocnica v Moste @SE e e *Prax v chémii
Zaluzi  UniCRE

eDobrovolnictvo na
Krusnych horach



PRILOHA 3
Kricové finanéné ukazovatele spolocnosti s budicim odhadom

_ IndUSTry é o
meadian

2015F |  2016F 2017F |  2018F 2019F |  2020F
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‘Long-term Debt to Equity
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:Earnings per share
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PRILOHA 4
Finan¢na a fundamentalna analyza
Finan¢na analyza pozostava z ukazovatel'ov kalkovanych na baze metodiky podl'a Thomson Reuters. Na predikciu budicich hodnot

pomerovych ukazovatel'ov sme zvolili metodiku priemernej hodnoty rentability vlastného kapitalu (ROE) budtcich ziskov, ktoré st v praci
analyzované. Dalsia metodika ako predikovat’ budiice hodnoty finanénych ukazovatelov je pouzit udrzatelné tempo rastu. Tato metdda
vychédza z pouzitia vyplaty dividend akciondrom spolo¢nosti. Unipetrol nevyplaca dividendy, tym padom je udrzate'nd miera rastu rovnaka ako
priemernd hodnota ROE. Vzhl'adom na skutocnost’, Ze trhova cena akcii Unipetrolu a celkovy rast firmy ovplyviiuje hospodérsky rast HDP
Ceskej republiky a ceny ropy. Podl'a Indipendent Statistics and Analysis, cena ropy (Brent) by sa mala v budiicom roku pohybovat’ okolo USD
za barel. Urc¢it’ mieru rastu finanénych ukazovatel'ov pre kratke obdobie je utopia a presny odhad sa stanovit’ neda. Priblizne v§ak o¢akavame, ze
rast ceny ropy a hospodarsky rast krajiny maju pozitivny vplyv na rast finanénych ukazovatel'ov a finan¢né vykazy. Vzt'ah medzi vyvojom
spolo¢nosti a cien ropy a hospodarskeho rastu mozno vidiet’ na grafe v tejto prilohe. Cena ropy od 24. februara 2014 poklesla a hospodarsky rast
HDP vplyva na postavenie spolo¢nosti na akciovom trhu. Stanovenie budiceho tempa rastu je stanovené ako priemer percentudlnej dennej
zmeny ceny ropy Brent od 24. februara 2014 podla predpovede na buduci rok (Indipendent Statistics and Analysis). Rovnako zarad’'ujeme do
tempa rastu aj prognozu percentualneho tempa rastu HDP Ceskej republiky do roku 2017 (Ceska narodna banka). Posledna premenna zahrnuta
do odhadu budticeho tempa rastu je priemerna percentualna zmena trhovej ceny akcii Unipetrolu. Podl'a Indipendedt Statistics and Analysis cena
ropy bude stiipat’ v nasledujtcich Styroch kvartdloch at o moZze mat’ pozitivny dopad na trhova cenu akcii Unipetrolu. Nésledne boli tieto
premenné priemerované a vyslednd hodnota budtceho trvalo udrzatel'ného rastu je 3,75 %. Pricom ocakavame linearny medzirocnd narast
V nasledujucich rokoch.

Dopinkom k finan¢nej analyze je analyza spolo¢nosti medzi konkurenciou prostrednictvom Fundamentalnej Investi¢nej Stratégie (FIS)
PIOTROSKI. Zékladom stratégie su finanéné ukazovatele vypocitané na zaklade dat dostupnych z uctovnych zéavierok a vyrocnych sprav.
Podstatou FIS je ocenovanie firiem na baze pomerovych ukazovatelov a ich kombinacie s inymi finanénymi ukazovatel'mi. Podla vysledkov
fundamentéalnych pravidiel FIS odporaca kupit alebo predat’ akcie spolo¢nosti do alebo z investi€ného portfolia. V nasej fundamentalnej analyze
sme pouzili fundamentélnu skriningovll finanént stratégiu Piotroski, ktord bola zostavend Josephom Piotroski na zaklade jeho ,,F-score®. Na

margo Joseph Piotroski je povaZzovanych za jedného z najvacsich fundamentalistov.



FIS je postavena na zaklade hodnotenych oblasti stability, likvidity, aktivity a rentability (SLAR) podrla pristupu Piotroskeho. Viac o jeho
vyskume a FIS mozno najst na dostupnych internetovych zdrojoch uvedenych v zozname pouzitej literatury. Matematické vysvetlenie

fundamentéalnych pravidiel uvadzame v nasledujuce;j Casti prilohy.

MATEMATICKE VYJADRENIE FUNDAMENTALNYCH PRAVIDIEL

1. Zisk na akciu o€isteny o mimoriadne prijmy sledovany pocas poslednych dvanastich mesiacov musi byt vicési ako 0
[EPSEXcIXorTTM > 0]

EATEXCIX0ry, 51, + EATEXCIXONy; 545 + EATEXCIXON,, 5005 + EATEXCIXON 5 515

EPSEXcIXorTTM =
average number of shares TTM
kde:
EPSExcIXorTTM zisk na akciu bez mimoriadnych prijmov za poslednych dvanast’ mesiacov;
EATEXxcIXor Cisty zisk bez mimoriadnych prijmov za kvartal v danej peridde;
average number of share TTM priemerny pocet akcii za poslednych dvanast’ mesiacov.

2. Operativny zisk ocisteny o neobvyklé prijmy za poslednych dvanast’ mesiacov musi byt’ vacsi ako 0 [$BusIncTTM_0 > 0]

$BUsSINCTTM _0=BusINCTTM , ., + BUSINCTTM ;5 +BUSINCTTM , 515 + BUSINCTTM 15 516

kde:
$BusIncTTM_0O kumulovand hodnota operativneho zisku za dvanast’ mesiacov;
BusincTTM sucastnd hodnota operativneho zisku v poslednom za poslednych dvandst’ mesiacov.

3. Hruba marza za poslednych dvanast’ mesiacov je vicSia ako 1,1 nasobok hrubej marzZe za poslednych dvanast’ mesiacov rok
spitne [GMgn%TTM > 1.1*GMgn%PTM]
GrossPROFIT, 54,4 + GrossPROFITy, 5,5 + GrossPROFIT,, 5 + GrossPROFIT; 5,5

GMgn%TTM =
REVENUES,, ,,, + REVENUES,, ,; + REVENUES, ,,,;REVENUES,, ,;

kde:

GMgn%TTM hruba marza za poslednych dvanast’ mesiacov (v %);



GrOSSPROFITcurent quartal in current year hrub4 zisk v uréitom kvartali za sﬁéasny rok;

REVENUEScurent quartal in current year V}'/nosy v ur¢itom kvartali za Sﬁéasn}'/ rok.

GMgn%PTM = GrossPROFIT, 545 + GrossPROFIT, ,,, + GrossPROFIT, ,,, + GrossPROFIT ; 5,
REVENUES,,, ,,; + REVENUES,, ,,, + REVENUES,,, ,,,REVENUES; ,,,

kde:

GMgn%PTM hruba marza za poslednych dvanast’ mesiacov rok spétne;

GrOSSPROFITcurent quartal in current year hrub}'l ZiSk Vv uréitom kvartali za predchédzajﬁci rOk;
REVENUEScurent quartal in current year vynosy v ur¢itom kvartali za predchadzajici rok.

Operativny Cash Flow na akciu za poslednych 12 mesiacov musi byt’ vi¢si ako dvojnasobok zisku na akciu bez mimoriadnych
prijmov za poslednych dvanast’ mesiacov [OCFPSTTM > 2*(EPSExIXorTTM)]

OCFPSTTM — OCFQ4—2014 + OCFQl—ZOlS + OCFQ2—2015 + OCFQ3—2015

average number of shares TTM

kde:

OCFPSTTM operativny Cash Flow na akciu za poslednych dvanast’ mesiacov;
OCF curent quartal in current year operativny Cash Flow za ruditny kvartal sa¢asného roku;
average number of shares TTM priemerny pocet akcii za poslednych dvanast’ mesiacov.

. Dlhodoba zadlZenost’ aktiv za posledny kvartal msui byt menSia nez dlhodoba zadlZenost’ aktiv za kvartal rok spitne
[DbtTot2AstQ < DbtTot2AstPY Q)]

LongTermDebt,; 5,

DbtTot2AstQ =
TotalAssets,, 55
kde:
DDbtTot2AstQ meria dlhodobého zadlzenia aktiv za sti¢asny kvartal.
LongTermDebt
DbETOt2AStPYQ =~ 0 =

Total Assetsy; y,



kde:
DbtTot2AstPYQ meria dlhodobého zadlZenia aktiv za sti¢asny kvartal predchadzajiceho roku.

Bezna likvidita v poslednom stiéasnom kvartali musi byt’ vi¢Sia neZ bezna likvidita v kvartali rok spitne [CurRatioQ >
CurRatioPYQ]

CurRatioQ = Current.As§e.t§Q372015

CurrentLiabilitiesy; ,s
kde:
CurRatioQ Pomer beznych aktiv a beznych pasiv v si¢asnom kvartali daného roku;
CurrentAssetsgs-2015 hodnota beznych aktiv v si¢asnom kvartali daného roku;
CurrentLiabilitiesgs-2015 hodnota beznych pasiv v su¢asnom kvartali daného roku.
CurRatioPYQ = Current_Aséét?‘?“““

CurrentLiabilitiesy, ,q,

kde:
CurRatioPYQ pomer beznych aktiv a beznych pasiv v siasnom kvartali predchadzajuceho roku;
CurrentAssetsgs-2014 hodnota beznych aktiv v su¢asnom kvartali predchadzajaceho roku;
CurrentLiabilitiesgz-2014 hodnota beznych pasiv v su¢asnom kvartali predchadzajiaceho roku.

Obrat aktiv za poslednych dvanast’ mesiacov musi byt’ vicsi ako obrat aktiv za dvanast’ mesiacov rok spitne [AstTurnTTM >
AstTurnPTM]

ASETURMTTM = REVENUES,,, ., + REVENUES,, ;s + REVENUES,,, ,,,;REVENUES,, ,;
TotalAssets,, 5,5 + TotalASsetsy;
2
kde:
AstTurnTTM celkovy obrat aktiv za poslednych dvandst’ mesiacov;

Revenues curent quartal in current year V}'/nosy v dan}'/ kvartal suc¢asného rOku;



Total Assets curent quartal in current year celkové aktiva v dan}? kvartal suc¢asného roku.

REVENUES,, 55 + REVENUES,; 50, + REVENUES, 500, REVENUES 4 501,

AStTUmPTM = TotalAssetsy, 5,5 +TotalAssets,; 5,
2
kde:
AstTurnPTM celkovy obrat aktiv za poslednych dvandst’ mesiacov rok spétne;
Revenues curent quartal in current year vynosy v dany kvartal predchadzajtceho roku;
Total ASSets curent quartal in current year celkové aktiva v danom kvartali predchadzajiceho roku.

Rentabilita aktiv za poslednych dvanast’ mesiacov musi byt’ vacSia ako rentabilita aktiv za dvanast’ mesiacov spitne
[ROA%TTM > ROA%PTM]

EATEXCIX0r,, 0, + EATEXCIXOK, 545 + EATEXCIXON,, 50,5 + EATEXCIXON5 505

ROA%TTM =
TotalAssetsy, 5 + TotalAssetsy, ,q,
2
kde:
ROA%TTM celkova rentabilita aktiv za poslednych dvanast’ mesiacov;
EATEXCIXOT curent quartal in current year Cisty zisk bez mimoriadnych prijmov v dany kvartal sacasného roku;
TotalAssets curent quartal in current year priemer CelkOV},/Ch aktiv.
ROAY%PTM — EATEXcIXory, 5,5 + EATEXCIXO0r,, 5, + EATEXCIXON,, 5, + EATEXCIXONy, 44
TotalAssetsy, 544 + TOtalASSELS 5 50,5
2
kde:
ROA%PTM celkova rentabilita aktiv za dvanast’ mesiacov rok spétne;
EATEXCIXOT curent quartal in current year Cisty zisk po zdaneni bez mimoriadnych prijmov v dany kvartal predchadzajaceho roku;

Total Assets curent quartal in current year prierm CelkOVyCh aktiv.



9. Spolo¢nost’ neemitovala Ziadne nové akcie [ShsOutAvgTTM <= ShsOutAvgPTM]
ShsOutAvgTTM < ShsOutAvgPTM

kde:
ShSOutAvgTTM priemerny pocet akcii za poslednych dvanast’ mesiacov;
ShsOutAvgPTM priemerny pocet akcii za poslednych dvanast’ mesiacov rok spétne.

Vybrané finanéné ukazovatele, ktoré neboli vypocitané iba pre Unipetrol, ale boli aplikované taktiez aj pre jeho Eurépskych konkurentov.
Medzi tychto konkurentov patria PKN Orlen, MOL, PGNiG, CEZ, Lotos, KGHM, Slovnaft, OMV. Ak spoloc¢nost’ spifla vSetky tieto
fundamentalne pravidla, FIS ju odporuéi pre nakup do investi¢ného portfolia. Ziadna zo spoloénosti nesplnila vietky fundamentélne pravidla, ¢o

je mozné vidiet' v nasledujucich tabul'kach.

Tabul’ka finanénych ukazovatePov FSI Piotroski

EPSExcIXorTTM 1.40 € L14€ 098 € 0.11¢€ 1,34€ a3e 219¢€ 520¢€ T
$BusIncTTM_0 (mil. €) 286733 € 77873 € 399.83 € 92042 € 121454€ 76,51 € 769,51 € 200,10 € 718,00 €
GMgn%TTM 11,329% 1028 23,95% 21,97% 54,12% 721% 21,80% 14,15% 5,0%
GMgn%PTM 3.81% > 19,83% 25,53% 57,71% 6,50% 23.45% 7.81% 9,89%
OCFPSTTM 337¢€ 226€ 18,00 € 029 € 424€ 1.91€ 551 18.22 11,75 €
(EPSEXIXOFTTM) 1.40€ Liae 098¢ o1l L€ 143 € 21o¢ s20¢ 0.94€
DbtTot2AstQ 0,00% | 19,66% 9.19% 48,70% 2571% 2353% 9,11% 5,01% 15,12%
DbtTot2AstPYQ 755% 1989 13,66% 44,20% 25,98% 22,40% 6,.14% 777% 12,19%
CurRatioQ 164 183 095 242 130 137 107 113 090
CurRatioPYQ 148 163 118 172 124 139 127 133 087
AStTUrNTTM 362 185 091 078 030 124 050 5,04 076
AStTUrNPTM 431 209 108 067 029 147 056 476 119




4,21

ROA%TTM 23,45% % 0,68% 5,84% 3,22% -5,92% 4,64% 12,46% -0,92%
ROA%PTM -6,62% | -10,19% 0,90% 4,13% 3,74% -1,07% 6,71% -1,02% 3,14%
ShsOutAvgTTM 181 334 764 427 709 061 104 518 485 5900 000 000 537 989 759 184 873 362 200 000 000 20 625 229 327 272 727
ShsOutAvgPTM 181 334 764 427 709 061 104 518 485 5900 000 000 537 989 759 184 873 362 200 000 000 20 625 229 327 272 727
EATEXxIXor -

(mil. €) 253,65 € 489,13 € 102,88 € 655,01 € 719,55 € 264,58 € 437,52 € 109,10 € - 307,00 €

Prameii: Vlastné spracovanie, 2016
Tabul’ka Fundamentalna Investi¢na Stratégia PIOTROSKI

Unipetr

ol Slovnaft
EPSExcIXorTTM > Value 1,40 € 1,14 € 0,98 € 0,11€ 1,34 € ABE 2,19€ 529 € WERe
0 TIE T T T T T F T T F
Value 2 867 325 413,57 € 778 730 070,96 € | 399 825 230,38 € | 920422 080,91 € 1214536841,72€ | -7651368537€ | 769514 330,48 € 200 100 000,00 € | - 718 000 000,00 €
$BusIncTTM_0>0
TIE T T T T T F T T F
23,95 21,97 21,80
GMgn%TTM > Value 11,32% 10,23% % % 54,12% 7,21% % 14,15% 5,20%
* 0,
1.1*GMgn%PTM = T T T F F T E T E
OCFPSTTM > Value 337€ 2,26 € 18,00 € 0,29 € 424 € 1,91 € 551 € 18,22 € 11,75 €
2*(EPSEXIXorTTM) e = . T T T T T T .
48,70 23,53 15,12
DbtTot2AstQ < Value 0,00% 19,66% 9,19% % 25,71% % 9,11% 5,01% 50
DbtTot2AstPYQ TF = T T E T F F T F
CurRatioQ > Value 1,64 1,83 0,95 2,42 1,30 1,37 1,07 1,13 0,90
CurRatioPYQ TIF T T F T T F F F T
AstTurnTTM > Value 3,62 1,85 0,91 0,78 0,30 124 0,50 5,04 0,76
AstTurnPTM T/E F F F T T F F T F
ROA%TTM > Value 23,45% 4,21% 0,68% 5,84% 3,22% -5,92% 4,64% 12,46% -0,92%
ROA%PTM TIE T T F T F F F T F
ShsOUtAVGTTM <= Value 181 334 764 427 709 061 104 518 485 5900 000 000 537 989 759 184 873 362 200 000 000 20 625 229 327 272 727
ShsOutAvgPTM T/E T T T T T T T T T

INVESTMENT
RECOMMENDATION

Prameii: Vlastné spracovanie, 2016




Thomson Reuters poskytuje hodnoty ukazovatel'ov vyjadrenych v pefiaznych jednotkach v ndrodnej mene krajiny ich povodu, respektive
na akom trhu su akcie spolo¢nosti obchodované. Z toho dovodu prepocitavame vsetky hodnoty podl'a vymennych kurzov Eurdpskej centralnej
banky k 10. decembru 2015. Vsetky potrebné informacie po konverziu cudzich mien uvadzame v nasledujicej tabul’ke.

Kurzovy listok vybranych mien k 10. decembru 2015

Vymenné kurzy Podla European Central Bank
https://goo.gl/ArRHUI
Datum Mena Kurz Mena
10.12.2015 PLN 43404 EUR
10.12.2015 CzZK 27,0210 EUR
10.12.2015 HUF 314,7000 EUR
10.12.2015 uUsSD 1,0941 EUR
10.12.2015 RON 44954 EUR

Vsetky data z vyro¢nych sprav a dostupnych udajov z Thomson Reuters boli prepocitané do cien EUR.
Prameii: Vlastné spracovanie na ziklade dat Eurépskej centralnej banky

Historické denné data trhovej ceny akcii Unipetrolu a ropy Brent (USD/b)
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Prameii: Vlastné spracovanie, 2016



PRILOHA 5

Technicka analyza

Pouzijeme dva technické indikatory na identifikovanie trendu vo vyvoji kurzu akcii spolo¢nosti Unipetrol. Prvym je exponencialny
vazeny kizavy priemer (EWMA) za poslednych 200 obchodny dni, resp. 50 obchodnych dni a druhy je Parabolic SAR. Graf niZie porovnava
vyvoj ceny akcii spolo¢nosti Unipetrol, EWMA 200 dni, EWMA 50 dni a Parabolic SAR za posledné 3 roky. Ak EWMA 50 pretne smerom dole
EWMA 200, signalizuje to klesajuci trend vo vyvoji akcii. V naSom pripade je EWMA 50 nad EWMA 200, ¢o nam signalizuje rastovy trend
ceny akcie. V pripade hodnoty Parabolic SAR pod uroviiou ceny akcie indikuje signal na nakup. V naSom pripade oba indikatory technickej
analyzy prichadzaju s jasnym signdlom na nakup akcii spolo¢nosti Unipetrol.

208 CZK

188 CZK

168 CZK

148 CZK

128 CZK

108 CZK

Close ® SAR. EWMA 200 days —EWMA 50 days

88 CZK
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PRILOHA 6
Porterova analyza piatich sil

Porterova analyza
LEGEND

Hrozba vstupu novych

0 Ziadna hrozba pre podnikanie konkurentov

I I4 . . 5
1 Nevyrazna hrozba pre podnikanie i
2 Nizka hrozba pre podnikanie 3

. . . ., Hrozba substitu¢nych
3 Mierna hrozba pre podnikanie KZEEZ:Z:.CQE 2 produktoy alebo
4 Vyznamna hrozba pre podnikanie 1 sluzieb
, o 0
5 Vysoka hrozba pre podnikanie
Vyjednavacia sila Vyjednavacia sila
dodavatelov zdkaznikov

Hrozba vstupu novych konkurentov: Unipetrol prevadzkuje dve z troch ceskych rafinérii. Rafinérie Paramo, ktora je tieZ vo vlastnictve
Unipetrolu bola uzatvorend v roku 2012 z dovodu celkového nedostatocného vyuzitia eurdpskych rafinérii. Nedostato€né vyuZitie, extrémne
prekazky vstupu na trh a dlhodobé prognézy eurdpskeho rafinérskeho trhu vytvaraju vel'mi nepravdepodobné podmienky pre vstup novej Ceskej
rafinérie alebo petrochemického zavodu. Siet’ Cerpacich stanic Benzina zvySuje svoj podiel na trhu a vytlaca ostatnych hracov, v stilade so svojou
stratégiou. Podl'a vyro¢nej spravy Slovnaft, mad’arsky MOL je jedinym konkurentom, ktory si kladie za ciel’ rozsirit’ svoj trhovy podiel, pokial
ide o petrochemické produkty a maloobchod v Ceskej republike. Rizika spojené s novymi u¢astnikmi na trhu sme zhodnotili ako nizke.

Hrozba substituénych produktov alebo sluZieb: Kiipenim Ceskej rafinérskej v juni 2015, ziskal Unipetrol vietky rafinérske aktiva v Ceskej

republike. Unipetrol ma tiez vel'mi silnt poziciu v petrochemickom sektore, o predstavuje 5% europskej vyroby HDPE kapacite, z ktorého % st



vyvazané. Avsak, vacSinu produktov z portfolia Unipetrol je mozné importovat’ z celej strednej Europy. V oblasti maloobchodu znacka Benzina
je dobre uznavanou, vd’aka ponuke vysoko kvalitnych vyrobkov v Ceskej republike. Avsak, tieto produkty mozu byt substituované. Po odstaveni
etylénovej jendotky, musi Unipetrol Celit’ dosledkom narusenia dodavatel'ského retazca. Nastastie PKN ¢iasto¢ne nahradila dodavky klI'icovym
zékaznikom Unipetrolu, aby tak zabranila hrozbe ich straty. Pozicia Unipetrolu na trhu je stale silna a vd’aka tomu by malo dojst’ k obnoveniu uplnych
dodavok v oktdbri 2016, pri zachovani si trhového podielu. Preto sme postdili riziko pre podnikanie ako mierne.

Vyjednavacia sila zdkaznikov: Vysoko kvalitné produkty st hlavnou hnacou silou predajného uspechu Unipetrolu. Hlavny zékaznici
rafinérskych produktov st kontrolovani PKN (Spolana, Butadién Kralupy, Benzina, Paramo). V petrochemickom sektore trva dlhodobé
partnerstvo Unipetrolu a PKN (Synthos, Lovochemie, Pegas Nonwovens). Unipetrol tiez dodava palivo do Cerpacich stanic svojich najvacsich
konkurentov v maloobchode (Shell), ¢im nepriamo ovlada d’alsi podiel na trhu. Vacsina zakaznikov maj dlhodobé zmluvy a dobré vztahy s
Unipetrolom, kvéli ¢omu posudzujeme vyjednavaciu silu zdkaznikov za nevyznamnu.

Vyjednavacia sila dodavatePov: Ceske ropné zasoby predstavujii iba maly zlomok toho &o spracovava Unipetrol. Viésina ropy sa dovaza z
Ruska a od d’alSich zahrani¢nych producentov. Unipetrol vd’ai svojej vyhodnej vyjednavacej pozicii materskej spolocnosti PKN Orlen. NiZsia
cena ropy a prevysuca ponuka nad dopytom na trhu naznacuju dokonca lepsie podmienky v buducich zmluvach. PKN mé dlhodobu zmluvu s
Rosneft, Unipetrol zas so slovenskym Statnym Transpetrolom. Unipetrol nebol schopny uZ niekol’ko rokov podpisat’ zmluvu s ¢eskou Statnou
spoloénost MERO pre rozdiely v nastaveni cien. Nedavno vsak podpisal novii zmluvu so §tatnym dodavatel'om a distribatorom CEPRO. Preto
sme posudili vyjednéavaciu silu zdkaznikov za nizku.

Konkuren¢né superenie: Europsky rafinérsky a petrochenmicky priemysel je vel'mi konkuren¢ny. Unipetrol profituje zo svojej velkosti a
monopolného postavenia v oblasti rafinacie v Ceskej republike. Mad’arska skupina MOL ma druhii najvicsiu siet’ Eerpacich stanic a prevadzkuje
jednu z najmodernejsSich eurdpskych rafinérii - Slovnaft. V dlhodobom horizonte, Unipetrol a rafinérie v zdpadnej eurdpe, budii musiet’ celit’
novej rafinérskej konkurencii z Blizkeho vychodu a d’alSich rozvijajucich sa krajin so zdsobami ropy. AvSak momentalne posudzujeme hrozbu

konkuren¢ného stperenia ako nizku



