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CEE Dividend Screening
Top 10 preferovanych dividendovych titulti v CEE

Propad cen komodit, ceny elektfiny na historickych minimech a
sektorové dané uvalené zejména na spole¢nosti zfinanéniho a
telekomunikaéniho sektoru vregionu CEE, dopadaji negativné na
hospodareni téchto spole¢nosti a tim zvysSuji mezi investory obavy o
dlouhodobou udrzitelnost dividend.

Z pohledu udrzitelnosti dividendy, je klicovy ukazatel tzv. volného cash
flow (FCFFY), ktery spoleénost vygeneruje jak pro vlastniky, tak pro
véritele. Jde o cash flow po odeéteni vSech nakladii na provoz podniku,
investic (CAPEX), dani, jakoz i naklad( spojenych s dluhem.

Takové cash flow Ize bud’ rozdélit ve formé dividend, nebo ponechat ve
formé nerozdéleného zisku. Spole¢nosti, jejichz cash flow neni
dostatecné na pokryti béznych potieb spole¢nosti, jsou nuceny zvysit
své zadluzeni, coz neni z dlouhodobého pohledu udrzitelné. Dfive nebo
pozdéji takova spoleé¢nost bude nucena pfristoupit ke snizeni investic
(capex), pripadné ke snizeni dividendy. Obé varianty maji bohuzel
negativni dopad do ceny akcie dané spole¢nosti.

Tento report je primarné zaméfen na vybér téch spole¢nosti v regionu

CEE (CR, PL, HU, RO, SRB, CRO), u nichz o¢ekavame silnou provozni

vykonnost, a tim také vysokou pravdépodobnost udrzeni stavajicich

dividend v budoucnu.

« Region CEE (reprezentovan CECEEUR Indexem) historicky dosahuje
nejvyssiho dividendového vynosu v porovnani s rozvinutymi regiony
(US) a (EU).

o CECEEUR Index se historicky obchoduje s diskontem v porovnani jak
s US, tak EU, coz je castecné zpuUsobeno rozdilnym sektorovym
slozenim jednotlivych indexu.

« Diskont regionu CEE k US a EU je v soucasnosti blizko rekordnich
urovni, a to jak na urovni ukazatele P/E, tak na urovni ukazatele
EV/IEBITDA, a to zejména vlivem specifickych faktorii pusobicich
v Polsku.

« Ceska republika dosahuje historicky nejvyssiho dividendového
vynosu vramci celého CEE regionu a my ocekavame, ze si své
prvenstvi zachova i nadale (4 z 10 vybranych spoleénosti jsou z CR).

« Polsko naopak ztrati pozici dvojky a bude nahrazeno Rumunskem.
V Polsku, vzhledem k zavedeni sektorovych dani a predrazené aukce
na poskytovani TMT sluzeb, vidime nejvétsi riziko poklesu dividend.

* FCFF = Free Cash Flow to Firm (provozni zisk po dani — zména pracovniho kapitalu — capex — urokové naklady)

Prectéte si prosim dulezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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REGION CEE
CEE Region se vyznacCuje vyrazné CEE Region se v porovnani s regiony US a EU vyznaduje nasledujicimi
vysSim podilem Finanéniho a specifiky:

Energetického sektoru.

CEE region ma vyrazné vyssi podil financniho...
70%

Vyrazné vyssi podil finanéniho sektoru. Zatimco v evropském
indexu Stoxx Europe 600 a americkém S&P 500 ma finanéni
sektor vahy 20,7% resp. 16,01%, ve stfedoevropském
CECEEUR Indexu je jeho vaha 56%.

Podil finanéniho sektoru se VvV ramci jednotlivych
stfedoevropskych regiond vyrazné lisi. Nejvy$si podil ma CR
(58%) nasledovana Rumunskem (54%), Polskem (46%) a
Madarskem (38%). Naopak Chorvatsko je vyjimkou, kdyz podil
finanéniho sektoru v lokalnim indexu CROBEX ¢ini pouze 4%.

... a energetického sektoru
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Zdroj: Patria Finance, Bloomberg

CEE Region ma vyrazné vyssi podil energetického sektoru.
Zatimco v evropském indexu Stoxx Europe 600 a americkém
S&P 500 ma energeticky sektor vahy 5,5% resp. 7,2%, ve
stfedoevropském CECEEUR Indexu je jeho vaha 17%.

NejvySSi podil energetického sektoru ma Srbsko (34%)
nasledované Madarskem (27%) a Rumunskem (26%).

Region CEE se historicky obchoduje s diskontem a to jak
v porovnani s EU, tak v porovnani s US, coz je do jisté miry
dasledkem rozdilného sektorového sloZeni jednotlivych indexu.

Copyright © 2015 Patria Finance, member of KBC Group



26. kvétna, 2016

v

Region CEE ma vyssi zastoupeni cyklickych
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CEE Region se historicky obchoduje s

sektort diskontem
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Urcita izolovanost regionu CEE nabizi
investorlm nespocet konkrétnich a
samostatnych pribéht, které podléhaji
globalnim faktoriim jen do urcité miry.

Region CEE nabizi zajimavy koktejl
investiCnich  pfrilezitosti. Od velice
stabilnich s atraktivnim dividendovym
vynosem (CZ, HU) po rychle rostouci
s potencialem ke kapitalovému zisku
(RO).

Investofi maji tendenci davat CEE region
dohromady s regiony emerging markets

PATRIA

Na zakladé vyse popsanych specifik, vidime tfi hlavni diivody, pro¢
byt jako investor pfitomen v regionu CEE.

Diverzifikace

Diky specifickym faktordm je region CEE ¢aste¢né imunni vaci globalnim
faktorlm resp. investofi mohou participovat na rznych pfibézich napfic¢
jednotlivymi stfedoevropskymi zemémi.

Vyhodny pomér vynos/riziko

VSechny zde uvedené zemé& se vyznacuji stabilnim politickym a
regulatornim prostfedim. Nicméné jejich rozdilny stupefi vyvoje a
transformace umozriuje nabidnout investord zajimavy koktejl investi¢nich
prilezitosti; zahrnujici vedle stabilnich, saturovanych trha s atraktivnim
dividendovym vynosem (CZ, HU), i rychle rostouci a vyvijejici se trhy, jako
napf. Rumunsko, které pfes zajimavy dividendovy vynos, nabizi i
atraktivni kapitalové zisky.

Investofi maji tendenci strkat region CEE do jednoho pytle spolu s regiony
emerging markets, coz mnohokrat vytvafi velice zajimavé investicni
pfilezitosti a neméné zajimavé nastupni Urovné. Pfitomnost silného
regionalniho brokera miize vyrazné zvysit celkovou vykonnost investoru.
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20 z 95 spolecénosti splnilo kritérium
minimalniho dividendového vynosu 6%

7 z10 spoleénosti je net cash tzn.
hodnota penéznich prostredku
prevysuje hodnotu dluhu spoleénosti.

4 7 10 spoleénosti jsou z CR.

Polsko vnimame jako region s nejvyssim
rizikem pripadného snizovani dividend.

PATRIA

VYBRANE SPOLECNOSTI

V tomto reportu jsme se snazili vybrat ty spoleCnosti, které nabizeji
minimalné 6% dividendovy vynos, pfipadné je u nich Sance, Zze takového
vynosu dosahnou a zarover vykazuji silnou provozni vykonnost, ktera je
podminkou pro zajisténi sou€asné dividendy i v budoucnu.

Z 95 spolecnosti zahrnutych v regionalnich CEE indexech, jich 20
splnilo podminku minimalniho dividendového vynosu 6%.

Za druhé jsme se zaméfili na volné cash flow, které jednotlivé spole¢nosti
generu;ji resp. zda je toto volné cash flow dostatecné na pokryti celkovych
nakladl na zajisténi bézného chodu spolecnosti v€etné nutnych investic a
nakladl spojenych s dluhem. NizZe v tabulce ukazujeme vyslednych top 10
nami vybranych spole¢nosti. Do tabulky jsme pfidali i dvé madarské
spole¢nosti (MOL a MTEL), které sice v sou€asnosti nabizi dividendovy
vynos pod uUrovni 6%, ale vyznacuji se silnou provozni vykonnosti a
vidime u nich velikou Sanci, Zze v nasledujicich 12M dividendu zvysi.

Market Cap Dividend FCFF NetDebt

Company Ticker (EURmn)  Yield Yield toEBITDA
Asseco Poland ACP PW 997 6.0% 12.6% -0.05
Fondul Proprietatea FP RO 1,490 6.6% na na
Hrvatski Telekom HTRA CZ 1,520 7.1% 11.7% -1.1
Komercni Banka KOMB CP 6,709 6.2% na 16.3%
Magyar Telekom MTELEKOM HB 1,454 5.7% 12.9% 2.15
MOL MOL HB 5,331 3.5% 13.0% 0.73
Moneta Money Bank MONET CP 1,407 8.0% na 17.7%
O2CR TELEC CP 2,617 6.8% 7.0% 0.1
Philip Morris TABAK CP 911 6.7% 7.0% -1.3
Warsaw Stock Exchange GPW PW 228 6.5% 7.7% -0.7

Source: Patria Finance, Bloomberg
*for banks Tierl Ratiois shown

4 z 10 spoleénosti jsou z CR, politicky a regulatorné vysoce stabilniho
regionu, ktery investordm historicky nabizi nejvy$si dividendové vynosy
(6,2% - 8,0%).

Nasleduje Mad’arsko s vybranymi dvéma spoleénostmi (MTEL, MOL).
Ackoli zadna z nich nesplnila podminku minimalniho 6% dividendového
vynosu (MTEL 5,7% a MOL 3,5%), obé vykazuji natolik silnou provozni
vykonnost, Ze je vysoka pravdépodobnost, Ze u nich dojde k rlstu
dividendy v nasledujicich 12M.

Chorvatsko a Rumunsko maji po jednom zastupci. Chorvatsky Telekom
s dividendovym vynosem 7,1% a rumunsky Fondul s vynosem 6,6% a
zajimavym kapitdlovym vynosem v podobé& postupného zvySovani
hodnoty nelistovanych spole¢nosti.

Polsko, je diky sektorovym danim a TMT aukci, nejméné
preferovanym regionem, vzhledem k vysokému riziku snizovani
dividend polskych spole€nosti. Vybrali jsme technologickou spoleénost
Asseco a VarSavskou burzu, obé& nabizeji kombinaci zajimavého
dividendového vynosu a pozitivni cash pozice.
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Top List: Sektorové slozeni
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70% spolecnosti je Net Cash pozitivnich
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Top List: Regionalni slozeni
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7% gl

Romania
7%

Czech Rep.
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CEE banky vykazuiji silnou kapitalovou
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POPIS VYBRANYCH SPOLECNOSTI

Polsko, Technologie

Asseco Poland
(bez doporuceni)

Silné stranky

Rizika

Asseco Poland patfi mezi nejvyznamnéjsi poskytovatele komplexnich
feSeni a sluzeb v oblasti informacnich technologii (zejména softwarové
integracni sluzby a e-commerce pro bankovni spole€nosti, pojistovny,
vefejnou spravu a vyrobni spole¢nosti). Spole¢nost pusobi v dynamicky
rostoucim IT sektoru. Jeji trzby v poslednich 3 letech rostly prdmérné o
10,7%, zatimco provozni zisk EBITDA rostl primérné o 7,8%. Vysoka
tvorba hotovosti umozriuje spole¢nosti vyplacet nadprimérné dividendy.
Spole¢nost plsobi primarné ve stfedni a zapadni Evropé a v oblasti
Blizkého vychodu. Trzby spole€nosti jsou rozdéleny do tfech hlavnich
oblasti: i) vyrobni a obchodni sektor (40%), ii) bankovni a pojistovaci
sektor (38%) a iii) vefejné instituce (22%).

- Business model, ktery vytvaii velky objem hotovosti (FCF vynos nad
11%).

- Diverzifikovany zdroj pfijmu (a to jak regionalné, tak segmentove).

- Solidni track rekord ve vSech segmentech, kde spole¢nost plsobi. Trzby
v segmentu bank a pojistoven rostly v poslednich tfech letech primérné o
14,5%, v segmentu vefejnych instituci o 7,2% a v segmentu vyrobnich a
obchodnich firem 0 7,1%.

- Rostouci dUlezitost zahrani¢nich operaci (55% trzeb z Izraele, 10% ze
stfedni Evropy, 9% ze zapadni Evropy). Podil polského trhu na trzbach
poklesl z 30% v roce 2012 na 20% v roce 2015.

- Silna rozvaha s pfebytkem hotovosti (Cista hotovost / EBITDA na Grovni
0,5x).

- Velice konkurencni trh s neustalym tlakem na marze (pokles EBITDA
marze z 14,7% v roce 2013 na 13,8% v roce 2015).

Rumunsko, Fond se zastupci hlavnich
spolecnosti

Fondul Proprietatea
(bez doporuceni)

Silné stranky

Rizika

FP je uzavieny fond zaloZeny vroce 2005. Akcionafska struktura je
tvofena z 25% zahrani€nimi institucionalnimi investory a institucionalnimi
rumunskymi investory (13%). Rumunsky stat ve fondu drzi 0,04%. Fond je
velice dobfe fizen a spravovan americkym Franklin Templetonem.

- Vyrazny narust hodnoty zvySenim hodnoty nelistovanych spolecnosti .
- Fond koncem fijna 2015 spustil 7. kolo zpétného odkupu akcii.

- Spatna manazerska rozhodnuti v pfipadé nelistovanych spole&nosti.

- Nizka sektorova diverzifikace (80% hodnoty fondu) tvofi spolecnosti
z ropného sektoru a utilit.
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Chorvatsko, Telekomunikace

Hrvatski Telekom
(bez doporuceni)

Silné stranky

Rizika

Htvatski Telekom je chorvatsky integrovany telekomunikaéni operator
majoritné vlastnény spoleCnosti Deutsche Telekom. Trzni podil
spole¢nosti dosahoval 47% na konci roku 2015 (méfeno poctem
uzivatelt). Spolecnost aktualné prochazi transformacnim procesem
s cilem zlepSeni provozni vykonnosti.

- Dominantni hra¢ na chorvatském telekomunika¢nim trhu.
- Velky objem nepotfebné volné hotovosti zvySuje pravdépodobnost
vyplaty mimoradné dividendy.

- Saturovany a velmi konkurengni trh.
- Striktni regulatorni prostfedi.
- Nedostatek M&A pfilezitosti na vyuziti pfebyteéné hotovosti.

Ceska republika, Finanéni instituce

Komeréni Banka
(KOUPIT, cilova cena CZK 1140/akcie, aktualni cena CZK 963/akcie)

Silné stranky

Rizika

Komeréni banka je jedni¢kou na ¢eském trhu dle velikosti bilan&ni sumy.
Banka nabizi komplexni baliCek sluzeb v oblasti univerzalnich
bankovnich sluzeb v retailovém, korporatnim i investiénim bankovnictvi.

Komer¢ni banku vnimame jako jednu z naSich preferovanych sazek
v CE3 bankovnim sektoru. TémeéF veSkeré operace banky jsou
soustfedény v Ceské republice, diky ¢emuZ banka &eli jen relativné
nizkym politickym rizikdm (zejména ve srovnani napfiklad s polskymi
konkurenty) a navic nabizi vice nez 6% dividendovy vynos, coz by podle
naseho nazoru mélo spole¢nosti umoznit obchodovat s valuaéni prémii.

- Defensivni business model s 13-14x PE16/17 and 1,75x P/BV16.

- Nadprdmérna ziskovost (ROE ~ 12%).

- Solidni dividendy (dividendovy vynos ~6%).

- Silna rozvaha a kapitalova pozice.

- Rychly riist objemu Uvért kompenzuje pokles urokovych marzi.
-Relativné nizka politicka rizika (zejména ve srovnani napfiklad
s polskymi konkurenty).

- Rizikové ocisténa Cistd urokova marze jiz v lofském roce
pravdépodobné dosahla svého vrcholu.

- Rizika pro nase ocenéni a doporuceni spatfujeme zejména v
potencialné pomalejSim nez oCekavaném rlstu ¢eské ekonomiky,
potencialné vyssich nakladech na riziko, silnéjSim eventualné delSim
tlaku na Cisté urokové vynosy banky a v neposledni fadé vySSim nez
oCekavaném zdanénim bank.
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Mad'arsko, Telekomunikace

Magyar Telekom
(AKUMULOVAT, cilova cena HUF 510/akcii, aktualni cena HUF
446/akcii)

Silné stranky

Rizika

MTEL, majoritné vlastnény Deutsche Telekom (59.2%), je integrovany
madarsky operator s dominantnim postavenim (56% trzni podil
v mobilnim segmentu, 44% trzni podil ve fixnim segmentu). Po aukcich
spektra je spole¢nost za investi€nim vrcholem a postupné tak dochazi
k normalizaci investic. Zaroven spole¢nost exitovala z energetického
sektoru, kde diky statnim zasahim dosahovala velice nizké ziskovosti.
Oba kroky nicméné vedou k silné provozni vykonnosti, ktera by méla
umoznit postupny rist dividend na Uroven pfed rokem 2013.

- Dominantni pozice.

- Regionalni diverzifikace.

- Pokra¢ovani programu snizovani naklada.

- Silna provozni vykonnost.

- Sance na snizeni sektorovych dani v Madarsku.
- Stabilizace trhu v Makedonii.

- Vysoka zadluzenost — klesajici trend.

- Vysoce konkurené&ni prostredi.

- Riziko vstupu DIGI operatora.

- Regulatorni prosttedi a negativni makro prostfedi v Cerné Hore.

Mad'arsko, Oil & Gas

MOL
(not rated)

Silné stranky

Rizika

MOL je integrovana spolecnost v sektoru tézby a zpracovani ropy a
plynu. Pusobi primarné vregionu SVE. MOL ma také 49% podil
v chorvatské rafinerii INA. Aktualni dividendovy vynos dosahuje 3,5%,
tedy nejméné mezi spole¢nostmi na naSem preferovaném listu, nicméné
ma nejvys$sSi FCF vynos, coz znaci pomérné vysoky potencial k rdstu
dividend (za lorisky rok spole¢nost planuje rist dividendy z HUF
485/akcie v 2014 na HUF 567/akcie)

- Hlavni integrovany hrac¢ v regionu CEEMEA.

- Velky objem hotovosti (HUF 3,4mld na konci 2015), ktery vice nez
pokryje objem kratkodobého dluhu ( HUF 0,7mid.).

- Velmi konservativni finanéni politika s CAPEXem financovanym

z provozniho cash flow.

- Management o¢ekava, ze EBITDA v letech 2016-2018 dosahne
nejméné HUF 2mid. i pfes oCekavané ceny ropy v rozmezi USD 35-
50/bbl.

- Trend poklesu produkce v regionu SVE se jiz podafilo zvratit.

- Velka ¢ast produkénich poli je jiz na hranici zivotnosti

-Spole¢nost zUstava uvizla v investici v chorvatské rafinérii INA
s relativné nizkou pravdépodobnosti na rychlé feseni.
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Ceska republika, Finanéni instituce

Moneta Money Bank
(KOUPIT, cilova cena CZK 83/akcie, aktualni cena CZK 75/akcie)

Silné stranky

Rizika

Moneta Money Bank je Sestkou na Ceském trhu dle velikosti bilanéni
sumy a jednim ztop hracl ve vybranych podsektorech (dvojka ve
spotfebitelskych uvérech, silna pozice v Uvérech zemédélskému
sektoru). Moneta je solidné kapitalizovana banka s jednoduchou bilanci,
naklady pod kontrolou, nadpramérnou ziskovosti a Sanci na vyplatu
relativné vysokych dividend. Kromé toho se banka obchoduje stale
s dvojcifernym diskontem viéi konkurentim. Podporou pro akcie mlze
byt i zafazeni titulu do regionalnich akciovych indext (MSCI, CECE
EUR, FTSE, PX Index).

- Atraktivni ocenéni s 10-11x PEien7 and 1.4x P/BVie, tedy s velkym
diskontem vG¢i konkurenénim bankam (cca 20% diskont viéi nejvice
porovnatelné spole¢nosti, Svycarské Cembra Money Bank).

- Nadprdmérna ziskovost (ROE ~ 13%).

- Plan vyplaty vysokych dividend (7-8% dividendovy vynos).

- Silna a jednoducha rozvaha.

- Ve stfedné a dlouhodobém horizontu mize byt spole¢nost akvizicnim
cilem.

- Rizikové ocisténa Cista urokova marze jiz v lonském roce
pravdépodobné dosahla svého vrcholu, coz bude mit negativni
implikace pro kratko a stfedné dobou ziskovost banky (rekordni zisk

z roku 2015 se dlouho opakovat nebude).

- Banka je mnohem senzitivnéjSi na vyvoj Cisté urokové marze v oblasti
spotrebitelského financovani nez jeji konkurenti (spotfebitelské tvéry,
kreditni karty).

- Banka ma relativné vysoky podil spotfebitelskych avérd, které mohou
byt bez sankci refinancovany jinou finanéni instituci (riziko konsolidace
pujéek apod).

- Rizika pro nase ocenéni a doporuceni spatfujeme zejména v
potencialné pomalej$im nez ocekavaném rustu eské ekonomiky,
potencialné vyssich nakladech na riziko, silnéjSim, eventualné delSim
tlaku na Cisté urokové vynosy banky a v neposledni fadé vysSim nez
oCekavaném zdanénim bank.
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Ceska republika., Telekomunikace

02 Czech Republic
(KOUPIT, cilova cena CZK 301/akcii, aktualni cena CZK 233/akcii)

Silné stranky

Rizika

O2CR je integrovanym poskytovatelem telekomunikacnich sluZzeb na
Ceském trhu a poskytovatelem mobilnich sluzeb na Slovensku. Trzby
jsou rozdé&leny vpoméru 80:20 ve prospéch CR, nicméné podil
Slovenska, kde spole€nost provozuje pouze mobilni sluzby, se postupné
zvySuje a vroce 2015 dosahoval 25% podilu na celkové EBITDA
Skupiny. Z pohledu jednotlivych segmentt generovaly fixni linky v roce
2015 cca 30% celkovych trzeb, mobilni linky v CR stoji za celou
polovinou celkovych trzeb spole¢nosti.

- Dominantni postaveni na ¢eském a slovenském trhu.

- Technologickéa vyspélost.

- Silna provozni vykonnost v kombinaci s nizkym zadluzenim.
- Silna klientska baze.

- Vyvoj regulatorniho prostfedi.

- Riziko vyfazeni z MSCI Indexu.

- Riziko prodeje ¢asti podilu ze strany majoritniho akcionare.
- Vysoka penetrace trhu v kombinaci se silnou konkurenci.

- Oddéleni infrastrukturni ¢asti.

- Pfipadny vstup nového strategického investora spolu s rizikem nové
strategie spole¢nosti.

Ceska republika, Necyklické zbozi

Philip Morris CR
(Drzet, cilova cena CZK 11 850/akcie, aktualni cena CZK
12 416/akcie)

Silné stranky

Rizika

Philip Morris CR, dcefina spole&nost Philip Morris International (PMI), je
lidrem trhu v Ceské a Slovenské republice (v obou zemich ma podil
prevySujici 50%). Kromé toho, spole¢nost pusobi i jako poskytovatel
vyrobnich sluzeb pro matefskou PMI. PM CR mé& stabilni business
model, ktery je schopny vytvaret velky objem hotovosti pfi relativné
nizkych kapitalovych vydajich. To spole¢nosti umozniuje vyplacet i
v del8im horizontu téméf vesSkery zisk na dividendach. Mimo to, silna
rozvaha spole€nosti s velkym objemem nepotfebné hotovosti snizuje
pfipadna rizika.

- Stabilni business model schopny generovat velky objem hotovosti
(FCF vynos kolem 7%).

- Zména provozniho modelu ve vyrobé uvolnila velky objem pracovniho
kapitalu (cca 5-6% trzni kapitalizace), ktery mdze byt distribuovan mezi
akcionare.

- Silna rozvaha s pomérem cista hotovost / EBITDA na urovni 1,3x (jiz
po vyplaté dividendy za 2015).

- Vys8i zdanéni.

- DalSi regulace koufeni.

- Limitované moznosti reklamy.

- Stabilni pokles spotfeby tabakovych vyrobkud ve vyspélych zemich.
- Vysoka zavislost na matefské PMI.
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Polsko, Finanéni instituce

Warsaw Stock Exchange
(bez doporuceni)

Silné stranky

Rizika

GPW je operator VarSavské burzy, kde se obchoduji akcie, derivaty,
dluhopisy, prava na Upis, waranty apod. Spolecnost ma relativné stabilni
zdroje pfijm0, pficemz 55% trzeb prameni z tradingu, 15% z vyporadani
obchodll, 13% z informacnich sluzeb, 10% z certifikatld a 7% z poplatk(
za listing. Stabilni business model generujici velké mnozstvi hotovosti a
relativné nizky CAPEX umozriuje spolecnosti vyplacet nadprimérné
dividendy.

- Stabilni business model schopny generovat velky objem hotovosti
(FCF vynos kolem 7,7%).

- Atraktivni ocenéni s P/E pod 13x a 6-7% dividendovym vynosem
- 14-16% diskont v(c¢i nejbliz§imu konkurentovi - Euronext

- Silna rozvaha s pomérem dista hotovost / EBITDA na Urovni 0,6x.

- Striktné&jsi regulace, zhorSeni prostifedi (politicky i ekonomicky) mize
vést k potencialnimu odlivu investic z Polska

- Hor$i makro prostfedi mize omezit objem novych IPO a omezit
celkovy pocet spole¢nosti obchodovanych na burze
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DULEZITA UPOZORNENi

Patria vyuziva ke svym doporugenim terminy: KOUPIT, AKUMULOVAT, DRZET, REDUKOVAT, PRODAT (dle definice nize, pokud neni v oddiivodnénych pFipadech uvedeno jinak).

Doporugeni______ Definice

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividendy) v minimalni vysi 10 % v prabéhu dalSich 6 mésict
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividendy) mezi 0 % a 15 % v pribéhu dalSich 6 mésicu
DRZET Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividendy) mezi -5 % a +5 % v prabéhu dalSich 6 mésicl
REDUKOVAT Ocekavana celkova ztrata (véetné dividendy) mezi 0 % a -15 % v prabéhu dalSich 6 mésicl
PRODAT Ocekavana celkova ztrata (véetné dividendy) v minimalni vysi -10 % v pribéhu dalSich 6 mésicu

S ohledem na vn&jsi vlivy si Patria vyhrazuje také v oddiivodnénych pfipadech vyuzit terminy jako: V REVIZI & BEZ DOPORUCENI

Nize je uveden prehled poslednich 5 zmén cilovych cen ¢&i doporuceni titull, které Patria analyticky sleduje.

Komerénibanka PhilipMorrisCR _
Datum I Doporuéeni ___ Cilovacena* Daum | Doporuéeni ___ Cilovicena
140316k KOUPIT __ 1140CZK 131015 1 DRZET _  11850CZK
281115 K KouwPIT ________1toczx 170215/ AKUMULOVAT __ 11000CzK
300415 T DRZET  _til0Czk 17-10-14 ¢ KouvmIT________1loo0Czk
190115 AKUMULOVAT _ 1040CZK 190914 4 AKUMULOVAT __ 11000CZK
07-11-14 AKUMULOVAT 1020 CZK 11-09-13 DRZET 11 000 CzZK

© _upraveno o1Sstockspit e
020R MonetaMoneyBank
Datum I Doporu¢eni ___ Cilovicena Daum | Doporu¢eni ___ Cilovicena
23:02:16 ¥ KOUPIT onczK 06-05-16 | KOUPIT _  83Cz
221016 VREVIZL N RBVIZ
11014 F REDUKOVAT 280 CZK
010814 I DRZET 265 CZK
16-06-14 PRODAT 265 CZK

Patria poskytuje pravidelnou aktualizaci svych doporuéeni s ohledem na specificky vyvoj jednotlivych titulli i sektort, publikace firemnich zprav, zmény trznich podminek, ¢i dal$ich
veréjné dostupnych informaci.

Interni pravidla Patria Finance zakazuiji pfislusnym analytikm vlastnit akcie tuzemskych tituld, které analyticky pokryvaji.

DULEZITA UPOZORNENI

Konflikt zajm&:
Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria) mohou uskutecriovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodl se spole¢nostmi, které jsou v
konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu ktery mtze ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria neméa vyznamny finan¢ni zajem na Zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuiji investiéni tipy analytikt Patrie. Doporuceni makléft Patrie &i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titul( v konkrétnim okamziku vSak
mohou byt odli$né, a to zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi ale také s ohledem na soucasny,
resp. o€ekavany budouci vyvoj na finan¢nich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajmu, propojené osoby a jednotliva oddéleni Patrie mohou realizovat investi¢ni rozhodnuti,
ktera jsou nekonsistentni s doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach.

Investofi by proto méli tento konkrétni analyzu povazovat pouze za jeden z nékolika faktor( pfi svém investi¢énim rozhodovani.

Patria analytikiim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do plisobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik
vytvari analyzu investicni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k t&mto investiénim nastrojim poskytovat investicni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporugeni. Bliz8i
informace o omezeni stfetu zajmu jsou uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci dokumenty, v dokumentu nazvaném ,Opatfeni k omezeni stfetu zajma*.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta*);

(2) zajistuiji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojam emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maiji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

(5) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finan¢nich nastroji vydanych emitentem;
(6) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuceni; ani

(7) seznamila emitenta s danou analyzou pfed jejim rozsitenim, resp. zda byla na zékladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spolecénost Typ stietu zajmu
Komeré&ni banka, Philip Morris CR, 02 CR, Moneta Money Bank 1,2
Hrvatski Telekom, Magyar Telekom, MOL, Asseco, Fondul Proprietatea, Warsaw Stock Exchange 2

Patria patfi do podnikatelské skupiny KBC a neni-li v analyze uvedeno jinak, Patrii neni znam pfipadny stfet zajm( vyplyvajici z ucasti v této skupiné. Patria vytvofila analyzu
nezavisle na ostatnich ¢lenech této skupiny a bez jakékoliv bliz§i znalosti konkrétnich investi¢nich aktivit a zajmu jednotlivych ¢lent této podnikatelské skupiny.
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Pro dalsi informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html

Patria Finance Patria — institucionalni klienti Patria — retailovi klienti Patria - Research
Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24
110 00 Praha 1 110 00 Praha 1 110 00 Praha 1 110 00 Praha 1
Ceska republika Ceska republika Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 +420 221 424 151 +420 221 424 109 +420 221 424 128
regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB

Informace pro klienty skupiny Patria

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich doporuéeni Skupina Patria:

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické i investicni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spolec¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen
LPatria Finance”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Spoleénost Patria Finance, a.s. je sougasti skupiny Patria. Sougasti této
skupiny jsou i spole¢nosti Patria Online, a.s. a Patria Corporate Finance a.s. (vSechny spole¢nosti patfici do skupiny Patria Finance déle jen jako ,Patria“) V pfipadé, Ze se na
pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole€nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Metoda ocefovani:

Pfi pfipravé analyz pouziva Patria vSeobecné uznavané metody oceriovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF), (ii)
diskontovani budoucich dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti (Market-Based Valuation) a (iv) screeningovy systém. Méné
Gasto jsou pak vyuzivany nékteré dal$i metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propoditany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna viastnim
usudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti: je vice nezavislé na usudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na sou¢asnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledk(
budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZen na dvou dimenzich — ohodnoceni potenciélniho rastu a identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledkd screeningu se tak jednotlivé sektory a
tituly daji sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umoznuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Odmeéna analytiki:

Analytici jsou odménovani dle raznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti rozbort, spokojenosti klientd, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo néazory vyjadienymi
v danych analyzach.

Rizika a dalsi vSeobecné informace:

Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdroju (jako napfiklad finanénich vysledku a prezentaci pro investory od pfedmétnych spole¢nosti, tiskovych zprav a
jinych ufednich oznameni predmétnych spolecnosti &i vefejnych zdroju jako Bloomberg &i Reuters), avSak za Uplnost a presnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento
dokument muze byt zménén bez predchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje nabidku k nakupu ¢&i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro
kazdého investora. Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo
potfeby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju
v uvedenych dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investiéni strategie a vlastni pravni,
dariové a finanéni situace. Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dariového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojt, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané
analyze zminénych nebo doporuéenych v analyze.

Hodnota, cena &i pfijem z uvedenych aktiv se mize ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dusledku téchto zmén mize byt hodnota investice do uvedenych aktiv
znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Pfi tvorbé tohoto dokumentu Patria zvaZovala a uvadi pouze informace podstatné pro cilové ceny a jejich zmény a pro vysledné investi¢ni doporuceni.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku:

Analyzy jsou uréeny k distribuci na tizemi Ceské a Slovenské republiky, ptipadné jinych zemi Evropské Unie. Distribuce konkrétnich analyz viéi vefejnosti mimo Ceskou a
Slovenskou republiku mize byt omezena pravnimi predpisy prislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci
takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni miZe dojit k porueni zakont Ceské republiky &i pFislusné zems.
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