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Akcie CR - doporuéeni

PX index zpét nad 1000b?

11. dnora 2015

Uvod roku pfinesl na prazské burze zisky finanénim titulm,
predevsim akciim Komerc¢ni banky, ale i dividendovym stalicim
jakymi jsou akcie Pegas Nonwovens ¢i Philip Morris CR. Na
doméci burze letos nadéle véfime pravé v rdst bankovnich
tituld Erste Bank a Komeréni banky. Vy$&i rlstovy potencial
(ocistény o riziko) podle nas nabizeji akcie rakouské Erste
Bank. V loriském roce totiz vyznamné pokleslo riziko spojené s
rozvahou banky, zmirnily se také obavy z dalSich ztrat v
Madarsku. Podpdrnym faktorem je i vyrazna vaha ceské a
slovenské dcery na podnikani skupiny, s dobrymi vyhlidky pro
letosni rok, ¢i minimalni angazovanost v Rusku a v dalSich
zemich postsovétského prostoru. Ve prospéch Komercni banky
naopak mluvi jeji silna kapitalova pfimérenost, coz bance pfi
absenci vhodnych investicnich pfileZitosti (nizkych sazeb)
umoznuje vyplatit vyssi dividendu.

Tuzemské akcie jiz delSi dobu ldkaji investory svymi slusnymi
dividendovymi vynosy. Investorlim i letos radime vybirat
tituly, které maji nejvyssi potencial vyplacet rostouci (Ci
alespon stabilni) dividendu. Mezi né fadime akcie jiz
zminované Komercni banky, dale akcie Pegas Nonwovens a
Philip Morris CR. Nejistota ohledné vysSe dividendy pretrvava v
pripadé spolecnosti CEZ a 02 CR. Investici do téchto titull (ve
snaze nalézt stabilni dividendy) proto nedoporucujeme.

Na zakladé nasich cilovych cen pro jednotlivé tituly prazské
burzy, odhadujeme cilovou hodnotu PX indexu v letoSnim roce

na 1035 bodd, coz predstavuje zhruba 4,8% potencial ristu.

I PREHLED CILOVYCH CEN PX TITULO (KC/AKCII)

Cilova cena potencigl Doporuéeni

Nazev titulu (K&/akei))  (+/- 9%)

CEZ 625 +6,3 Drzet
Unipetrol 130 -6,4 Drzet
NWR 0,25 -44,4 Prodat
Pegas Nonwovens 664 -4,2 Akumulovat
VIG 1090 +3,9 Drzet
Erste Bank 666 +11,2 Koupit
Komeréni banka 5200 +1,3 Akumulovat
02 CR 230 +4,2 Redukovat
Philip Morris CR 11000 +0,4  Akumulovat
CETV 46 -30,1 Prodat
PX Index 1035 b. + 4,8 -

Zdroj: Vypocty Patria, Bloomberg.

Prectéte si prosim dllezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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Cilova cena: 230 K¢ Konsensus 253 K¢ REDUKOVAT

Spole¢nost 02 CR dnes (11.2.) zvefejnila vysledky za 4Q/FY14. Firma
hospodarila ve 4Q se ziskem 0,97 mid. K¢, y/y nize téméF o 50 % a zhruba
10 % pod odhady. Hlavnim dlvodem vétsiho poklesu zisku byly vyssi
odpisy, kdyz firma ve 4Q kapitalizovala naklady souvisejici se znackou 02,
a vyssi efektivni dafnova sazba ve 4Q. MeziroCni srovnani zkresluje
jednorazovy zisk ve 4Q13 ve vysi 643 mil. K¢, jako kompenzace T-Mobilu
za sdileni siti. Vysledek na Urovni trzeb i provozniho zisku OIBDA byl vSak
vy&si 0 1,8 %, respektive 1,3 %, proti odhadtm. Pokles ve fixnim i
mobilnim segmentu dale zpomaluje. Firma ve 4Q také odepsala aktiva v
celkové hodnoté 136 mil. K¢ v rdmci celoro¢nich Ucetnich provérek
rozvahy. Dale O2 CR ve 4Q vykazala dodatecné provozni naklady ve vysi
238 mil. K¢, souvisejici s pokracujici restrukturalizaci firmy. Provozni zisk
OIBDA tak meziro¢né poklesl o0 20,2 % na 4,21 mld. KC. Firma se ve fazi
nedokoncené analyzy mozného rozdéleni spolecnosti a dojednavani Uvéru
pro PPF nebude vyjadrovat k dividendé a ani neposkytne vyhled pro letosni
rok. Management jen nastinil, Ze vyse dividendy se bude spise odvijet od
dalsich strategickych krok{ firmy neZ od minulych finanénich vysledk@. My
v zakladnim scénafi nadale pocitame s vyplatou 100 % zisku roku 2014,
coz by cinilo dividendu ve vysi cca 13 K&/akcii v letosnim roce. Stale vSak
nelze vyloucit i mozné UplIné zruseni dividendy. Vedeni firmy uvedlo, ze
dokoné&eni analyzy je spie otazkou tydnd neZ mésicl. O dividendé se tak
podle nds bude rozhodovat nejdfive ve 2Q. Celkové jsme vysledky hodnotili
jako lehce horsi kvdli nizéimu zisku vi¢i ocekdvanim & chyb&jicimu
komentari k nastaveni dividendové politiky. V platnosti prozatim
ponechavame doporudeni ,redukovat® kvili pretrvavajici nejistoté& ohledné
dalsich strategickych krok{ a nastaveni dividendové politiky.

Cilova cena: Patria 130 K¢ Konsensus 136 K¢ DRZET

Spole¢nost Unipetrol ve 2H14 ptedvedla znatelné zlepdeni svych vysledkl a
ziskovosti. Trzby spole¢nosti i objem zpracované ropy vzrostly o 25 %,
resp. 40 %, po konsolidaci podilu Shell v Cr. Rozhodujici pro ziskovost véak
byla levnéjsi ropa, kterd podpofila meziro¢ni rist marzi v rafinerii,
maloobchodé i petrochemii. Spole¢né s pfiznivym vyvojem ménovych
kurzt, sludnym regionalnim makroprostfedim, pokracujicimi Gspornymi
opatfenimi se provozni zisky bez zahrnuti precenéni zasob (EBITDA LIFO)
meziro¢né zlepsily o vice nez 2 mld. KE. Velmi solidni vysledky spole¢nosti
ve 2H14 sice maji potencial vydrzet i do 1Q15, pak se ale mdze tempo
rlstu vycerpat. Predpoklddame totiz, Ze pFiznivy efekt nizkych cen ropy do
vysledkd bude postupné oslabovat, tim jak se ¢asem pFizptsobi
(poklesnou) i burzovni ceny paliv, coz by vedlo k poklesu palivovych marzi.
To by se nepfiznivé promitlo v segmentu rafinerie i maloobchodu, a

v mensi mife by se to dotklo i velmi dobfe prosperujiciho segmentu
petrochemie. Dopad na marze je totiz nejvice pfiznivy v obdobich, kdy
cena suroviny (ropy) klesa rychleji, nez ceny rafinerskych produktd, coz
byl pravé pripad uplynulych mésicl. I v roce 2015 podle nés rafinerie

v Evropé zlistanou nadéle v obtizné situaci. Roste globaIni konkurence,
pfetrvavéa slabost poptavky a vyuZiti kapacit v Evropé zlstava okolo 80 %
(Unipetrol 88 %). O dalSich uzavirkach zatim neni rozhodnuto a kapacita, o
které se v souvislosti s uzavienim uvazuje, neni dostate¢na pro plosné
navyseni vyuziti kapacit zpét k predkrizovym 90 %, coz by trvaleji
vylepéilo marze. Akcie doporuc¢ujeme pfi stavajicich cendch DRZET,

v piipadé jejich daliho rlstu nabadame k obezietnosti.
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Cilova cena: Patria 625 K& Konsensus 574 K¢ DRZET

Akcie CEZ si v lofiském roce ptipsaly téméf kapitalového zisku +15%.
Zapocteme-li do celkového zhodnoceni i loni vyplacenou dividendu (40 K¢),
pak se jednalo s prehledem o nejuspésnéjsi titul na prazské burze. K dobré
vykonnosti akcii CEZ piispél predevéim pozitivni vyvoj celého sektoru
evropskych utilit (+13,2 %), ktery pohodIné prekonal vykonnost Sirokého
evropského indexu DJ Euro Stoxx 600 (+4,2 %). Specificky akciim CEZu
prospélo také zruSeni tendru na dostavbu jaderné elektrarny Temelin, coz
spustilo spekulace na navyseni dividendy, resp. vyplatniho poméru, Ci
chystané nakladové Uspory. Znepokojuje nas ovéem, Ze rist akcii CEZ
nijak nepodloZil vyvoj kli¢ovych fundament(. Cena ro¢niho kontraktu silové
elektfiny oscilovala mezi 34 a 37 EUR/MWh. Cena energetického uhli po
cely rok klesala z Urovni okolo 65 EUR/t az k 50 EUR/t. Vyhlidky budouciho
vyvoje trzeb i ziskll (i pres ozndmeny plan Uspor) se tak dale zhorsuji a
nésobky &istych i provoznich ziskd CEZ se tak dostaly na nejvy&$i hodnoty
za poslednich 5 let (P/E 13,5x, EV/EBITDA 7,0x).

Domnivédme se, Ze akcie CEZ budou svym vykonem v Gvodnich mésicich
roku spiSe zaostavat, a to jak v rdmci svého sektoru, tak indexu PX. Trend
vyvoje ziskd CEZ totiz podle nds v roce 2015 (i 2016) zlstane klesajici, na
rozdil od naseho predpokladu mirného rlistu zisk(i evropskych utilit v letech
2015-2017, ¢i alespon jejich stabilizace u némeckych energetik. Nadéje na
vy&si ceny elektfiny se opiraji predev&im o mozny rist ceny emisni
povolenky. Z poslednich zprav to ale vypada, Ze na uspiseni zavedeni
systému stabilizacni rezervy (tzv. Market Stability Reserve) jiz v roce 2017
nepanuje v EU shoda, a tak zatim nekalkulujeme s vyznamné&jsi podporou
pro ceny povolenek. V letosnim roce (duben) pocitdme s rozhodnutim o
navy&eni vyplatniho poméru do pdsma 50-80 % Cistych ziskl (ze
stavajicich 50-60%), efektivné letos pak na 75 %, coz by energetice
umoznilo udrzet dividendu na lofiské Urovni 40 K¢. Pokud se tak nestane,
dividenda v dalsich letech poklesne do pasma 30-35 K¢ na akcii.

Cilova cena: Patria 0,25 K& Konsensus 0,45 K¢ PRODAT

Cena akcii NWR po dokonceni restrukturaliza¢niho procesu, ktery byl mj.
spojen s emisi témé&r 6,5 mld. kust novych akcii, osciluji mezi 40 a 50
haléfi pti mizivych objemech obchodt. V ramci restrukturalizace firma
ziskala 185 mil. EUR nového kapitalu, ze kterého ovsem musela vyporadat
zavazky z restrukturalizace (90 mil. EUR). Nové ziskana likvidita je tak 95
mil. EUR. PFi cenach uhli, které NWR pro letosni rok dojednala (93 EUR/t
pro 74 % planované produkce koksovatelného uhli), mdZe podle nés byt
firma v provozu penézné okolo nuly a celkova hotovost by tedy letos
klesala (resp. Cisty dluh rostl) tempem souctu novych trokd (podle nas 30
mil. EUR) a nezbytnych CAPEX (podle nas cca 50 mil. EUR ro¢né). Celkova
stavajici hotovost (cca 150 mil. EUR) by tak ,dosla" nékdy v roce 2016. To
mZe NWR jedté oddalit nevyplacenim Grokl v hotovosti, co? ji nové
podminky umoznuji. V roce 2015 pocitame se stagnaci cen koksovatelného
i energetického uhli okolo stavajicich Grovni (tj. 110 USD/t, resp. 60
USD/t) a poklesem tézby do pasma 7,5-8,0 mil. tun uhli, tj. impulsy pro
vyznamné&jsi a trvalej&i rlst ceny akcii NWR aktudlné nevidime. Navic, i
kdyby takové impulsy (rozumé&j necekany rychly rlst globalni ceny
koksovatelného uhli), zfejmé by ti, ktefi nakoupili nové akcie NWR za 0,65
K¢ mohou mit tendenci realizovat své zisky a cenu akcie timto k této
hodnoté vracet. Letodnim prodejdm uhli NWR by mohly ¢aste¢né pomoci
potize konkurenta JSW, kde stavky vedou k vypadktm dodavek.
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Cilova cena: Patria 5 200 K¢ Kons. 5 102 K¢ AKUMULOVAT

Sokujici krok Svycarské centralni banky (SNB), ktera pirekvapivé zrusila
limit 1,20 pro kurz franku vG¢i euru, nds dne 19.1 primél aktualizovat
pohled na akcie KB, a to predevsim v relaci vi&i polskym bankam.
Rozhodnuti SNB bude mit totiZz negativni dopad predevsim pravé na polské
banky skrze rlst nakladt financovani FX hypoték & rdst rizikovych
nakladd. Vyprodeje na polskych bankéch po rozhodnuti SNB Gplné& smazaly
jejich dlouhodobé pretrvavajici prémii (méfeno ukazatelem P/TBV) v{ci
akciim KB. Domnivame se pak, ze valuacni rozdil (prémie Komerc¢ni banky
v{¢i polskym bankdm) by se mohl déle prohloubit ve prospéch KB, kdyz
banka nabizi méné rizik ve srovnani s polskymi bankami a lepsi
dividendové vyhlidky. Banka totiZ nedisponuje materialni expozici na
Svycarsky frank, ma jen minimalni expozici na Rusko/Ukrajinu a nabizi
atraktivni dividendovy vynos. V nasem modelovém ocenéni jsme dne 19.1
zvysili vahu dividendového modelu na 40 % z predchozich 33,3 %. Nasi
cilovou cenu jsme tak navysili na 5200 Kc/akcii z pfedchozich 5100
K¢/akcii a potvrdili doporuceni na stupni ,akumulovat". Své vysledky za
4Q/FY14 banka zverejni dne 12.2 spolu s navrhem na prerozdéleni
loriského zisku. KB jiz dfive oznamila, ze hodla navysit vyplatni pomér na
70-100 %. Z drivéjsich komentard managementu banky usuzujeme, ze
banka nastavi vyplatni pomér spise v dlouhodobé udrzitelném pasmu 80-
90 %. UvaZujeme-li o dolni hranici 80 %, dividenda by letos mohla cinit
minimalné 270 K¢ na akcii. Dividendovy vynos by tak pfi soucasné trzni
cené Cinil alespon 5,3 procenta. Akcie KB se v poslednich dnech prehouply
pfes Uroven 5000 K¢/akcii. Dobré vysledky nebo vyssi dividenda by je
mohly poslat jesté vys, az k nasi cilové cené 5200 K¢/akcii.

Cilova cena: Patria 24,0 EUR Konsensus: 23,4 EUR KOUPIT

Dne 26.1 jsme vylepsili nase investi¢ni doporuceni na akcie Erste Bank.

K tomuto kroku nas vedlo hned nékolik dGvodd. Prvné se domnivame, ze
po nékolikaletém procesu restrukturalizace banka do znacné miry
eliminovala nejvétéi rizika plynouci z jejich aktivit na trzich, kde plsobi.
Naposledy k vylepseni vnimani rizik Erste Bank pfispéla madarska vlada,
ktera se v lonském listopadu dohodla s lokalnimi bankami na konverzi FX
Gvérd za tehdejsi trzni kurz. Ve vysledku by tak dle naseho pohledu mély
ztraty z konverze byt jen minimalni. V disledku poklesu Gvéri na knihach
banky v Madarsku a zavedeni limitd pro nové Gv&ry jsme mirné& snizili nas
odhad pro Urokovy prFijem banky. Dalsi skute¢nost je celkova struktura
Jfrankové" expozice Erste Bank. Banka ma svou nejvétsi expozici na
domacim (rakouském) trhu skrze hypotéky ve Svycarské méné v celkovém
objemu 6,9 mld. EUR. Domnivame se, Ze celkovy dopad do hospodareni
skupiny a kvality uvérového portfolia by vSak ve spojitosti s ,frankovym"
portfoliem mél byt minimalni. Krok SNB v&ak miZe mit lehce negativni
dopad do kapitdlovych ukazatell banky skrze ,nafouknuti® bilance (aktiv) v
disledku siln&jsiho franku. Vzhledem k poslednim udalostem jsme mirné
snizili nase odhady pro RoE banky pro letosni a pFisti rok z 8,2 % na 8,1
%, respektive z 11,4 % na 11,2 %. Dale jsme v nasem modelu snizili
diskontni sazbu z 11,5 % na 11,0 %, coz odrazi nase vylepsené vnimani
rizik banky. Vysledkem je tak zvyseni cilové ceny z dosavadnich 22,5 EUR
na 24,0 EUR a vylepSeni doporuceni z dosavadniho ,akumulovat" na
~koupit". Celoro&ni vysledky banka zvefejni 28.2. Zraky investord se budou
upirat hlavné na vyhled hospodareni banky v letoSnim roce. Nase odhady
ROE pro letosni rok se pohybuji na dolni hranici cilového pasma 8-10 %.
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Postupné zlepsovani vysledkd k nakupu nestaci
Cilova cena: Patria 39,5 EUR Konsensus 39,9 EUR DRZET

Vysledky poji$tovaci skupiny ve 2H14 potvrdily zlep$ovani situace na
problémovych trzich, tj. v Rumunsku i Italii. Skupina jiz zverejnila své
predbézné dosaZené pojistné v roce 2014 na urovni 9,37 mld. K¢, coz je
témé&r totozné &islo jako v roce 2013. Cisté zisky za lofisky rok tak
odhadujeme okolo 430 mil. EUR. V letech 2015 a 2016 pak pocitdme

s jejich rlistem k hladiné 500 mil. EUR. PFedpokladdme také, e takové
vysledky by umoznily VIG zvySovat dividendu o 0,10 EUR rocCné, tj. pres
1,40 EUR letos k 1,50 EUR na akcii v roce pristim.

Dluzno ov&em dodat, Ze rist ziskovosti timto tempem bude ovéem v rdmci
sektoru evropského pojistovnictvi patfit spise k podpréiméru. HDP na
hlavnich trzich, kde VIG plsobi, tj. v Rakousku, CR, SR a Polsku si totiZ
zejmé udrzi letosni tempo rlstu, jeho dynamika (a tedy i pozornost
investord) véak bude spie za zapadni Evropou ¢&i periferiemi (startujicimi
z nizdich zakladen) zaostavat. Mimoradné nizké vynosy statnich dluhopisd
(kam sméfuje vétdina finanénich investic pojistovny) v Rakousku ¢i CR
zFejmé nékolik daldich mésich pretrvaji (podobné jako v eurozéné), co hire
vSak pro VIG - v Polsku maji sazby prostor pro dalsi pokles, v pfipadé, ze
NBP déle snizi sazby. VIG mé také v rdmci svého sektoru podprtimérnou
vysi vyplatniho poméru, coz implikuje dividendovy vynos 3,6 %, pod
sektorovymi cca 4,6 %. A investory tak titul zfejmé prilis nenaldka ani
(vySe uvadénou) dividendou.

1 v Gvodu leto$niho roku tak ponechavame v platnosti nasi cilovou cenu na
Grovni 39,5 EUR a doporuceni DRZET, kdy? trvajici tlak nizkych Grokovych
sazeb v CE regionu na finanéni vynosy pojistovny a jen podprdmérny rist
podnikani skupiny bude podle nds investory odrazovat od dalich nékupd.

Akcie pobliz nasi cilové ceny, snizujeme doporuceni
Cilova cena: Patria 11 000 K¢ Konsensus 11 342 K¢ AKUMULOVAT

Z dividendovych tituld na domaci burze radime investorim vybirat ty,
které maji nejvyssi potencial vyplacet stabilni nebo rostouci dividendu.
Mezi né i letos fadime akcie Philip Morris CR. Oclekavame, Ze firma by

v letoSnim roce méla mit prostor vyplatit dividendu ve vysi az 900 K¢/akcii
po loriskych 880 K¢ (820+60 Kc/akcii). Dividendovy vynos by tak pfi
aktualni trzni cené akcii ¢inil zhruba 8,3 procenta, coZ povazujeme za
atraktivni vynos v pretrvavajicim prostfedi rekordné nizkych sazeb. Navic,
firma disponuje moznosti dale prerozdélit uvolnéné zdroje z vioni
zruSeného rezervniho fondu, a to ve zbyvajici vysi 140 K¢/akcii.

Naposledy jsme na akciich Philip Morris CR ménili doporuceni dne 17. Fijna
na stupen ,koupit". Od té doby akcie posilily o témér 10 procent a nyni se
jiz obchoduji na dosah nasi cilové ceny 11000 K¢ za kus. Proto
pristupujeme k snizeni investi¢niho doporuceni z dosavadniho ,koupit" na
~akumulovat®. Sestimésiéni cilovou cenu ponechavame na trovni 11000
K¢&/akcii.

Akcie CR - piehled doporuéeni | 11. Gnora 2015



PATRIA

I CETV

76

72

68

64

60 -
30.12 5.1 1.1 17.1 23.1 29.1

1M 6M 12M
Vykon  -4% 19% 10%

I Pegas

685

670

655

640

625 -
30.12 2l 1.1 17.1 23.1 29.1

1M 6M 12M
Vykon 5% 8% 12%

Cilova cena: Patria 1,90 USD Konsensus 2,80 USD PRODAT

Bez vyznamnéjsich korporatnich zprav ztratily akcie medialni skupiny
CETV v lednu 4 %. Své celoroc¢ni vysledky by méla spole¢nost zverejnit
koncem Unora, presné datum firma zatim neoznamila. Vysledky za ¢tvrté
tvrtleti jsou pro firmu obzvlast dllezité, kdyZ aZ ttetinu roénich trzeb a
zhruba polovinu provozniho zisku firma vygeneruje ve 4Q. Rst trzeb ve
4Q bude brzdit velmi silny dolar, provozni marze na strané druhé by mély
vylepsit dalsi nakladové Uspory. Spole¢nost by tak dle naseho nazoru
mohla dosdhnout na cil pro provozni zisk EBITDA v lofiském roce, ktery
poditad s 85-95 mil. USD. Cisty zisk véak nejspiée zlstane v ¢ervenych
gislech i za lofisky rok kvili Grokovym nakladdm, nepené&znim FX ztratam
nebo dalsim odpistim aktiv spole¢nosti v ramci celoro¢nich Géetnich
provérek rozvahy. Cash flow firmy by rovnéz mél byt zaporny.

Restrukturalizace dluhu v loriském roce i oziveni ekonomik v zemich, kde
CETV plisobi, by mély pFispét k lep&imu vysledku hospodateni a kladnému
cash-flow spolecnosti v letoSnim roce. Navzdory ocekdavanému zlepSeni
hospodareni firmy nadale ponechavame nase dlouhodobé doporuceni na
stupni ,Prodat®, predevsim kvdli vysokym dluhdm a potencidlnimu
masivnimu fedéni v budoucnu. Domnivame se, Ze spolecnost nebude
schopna v nejblizsich letech generovat dostatek hotovosti, aby vyrazné&ji
zredukovala svi{j dluh. Navic, lofiské transakce na vylepgeni dluhového
profilu firmy dale posilnily pozici hlavniho akcionare CETV, spolecnosti
Time Warner, také jako hlavniho véfitele CETV. To by podle nas mohlo v
budoucnu vést k vyraznému nated&ni stavajicich (minoritnich) akcionaid.

Cilova cena: Patria 664 K¢  Konsensus 658 K¢ AKUMULOVAT

Spolec¢nost Pegas Nonwovens v roce 2014 Uspésné zvladla nasazeni své 1.
linky v Egypté do komercniho provozu a oCekava tak, ze ukazatel EBITDA
v tomto roce vzroste v rozmezi 12 az 22 % (tj. na Uroven 43,2 - 47,1 mil.
EUR) v porovnani s hodnotou dosazenou v roce 2013 (38,6 milionu EUR).
S ohledem na silna Cisla predevsim ve 3Q14 ale i v 1Q14 se domnivame,
Ze v silach Pegasu je dosahnout celoro¢niho vysledku EBITDA pobliz horni
hranice cilového intervalu, obzvlasté kdyz by v poslednim letosnim Ctvrtleti
mohl vysledky podpotit pokles cen ropy, resp. na ni navazanych polymerd.
K provoznimu vysledku pobliz horni hranice by mél prispét i posun
produktového portfolia ve prospéch vyrobk{ s vy$&i marZi.

Akcie Pegas by minimalné v Uvodnich mésicich letosniho roku mély (vedle
nadeho o&ekavani dobrych vysledkl za 2014) podporovat i nizké ceny
ropy, které se projevuji poklesem cen kli¢ovych vstupnich surovin Pegasu
(polymerd). V kombinaci s defenzivnim charakterem podnikani spole¢nosti
a stabilnim dividendovym vynosem akcie okolo 5 % (aktualné 4,3 %),
povazujeme akcie nadale za atraktivni pro dlouhodobé&jsi drzbu (navzdory
poslednimu ristu jejich ceny k sedmiletym maximdm). V piipadé
potvrzeni naseho pozitivniho vyhledu na vysledky za rok 2014 se
domnivame, Ze v silach spole¢nosti bude navysit loriskou dividendu (1,1
EUR/akcie), i rychlejSim tempem nez v minulych letech, tedy ne ,jen“ 0 5
centd, ale rovnou o 10c. Potvrzujeme tak nase doporuceni AKUMULOVAT,
ackoliv se akcie nyni obchoduji nad nasi cilovou cenou 664 K¢.
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PATRIA

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich
doporuceni

Skupina Patria:

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické ci
investi¢ni analyzy (dale jen ,analyzy") byl pfipraven
analytickym oddélenim spolec¢nosti Patria Finance, a.s. (dale
jen ,Patria”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry
regulovanym Ceskou narodni bankou. V pfipadé, Ze se na
pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby nezli
analytici spolecnosti Patria, jsou tyto osoby uvedeny v téle
dokumentu.

Metoda ocenovani:

Pi pripravé analyz pouziva Patria vS§eobecné uznavané metody
ocenovani, 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 Casto jsou pak
vyuZivany nékteré dalsi metody stanoveni férového ocenéni,
resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany
budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, ze
prognéza budoucich finanénich vysledkd je ovlivnéna vlastnim
usudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolec¢nosti: je vice
nezavislé na Usudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na
soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledk®
budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZen na dvou dimenzich -
ohodnoceni potenciéiniho rlistu a identifikaci atraktivni hodnoty
akcii. Podle vysledkl screeningu se tak jednotlivé sektory a
tituly daji sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coZz umoznuje
posoudit jejich relativni atraktivnost. Vysledna znamka v obou
dimenzich se sklada ze sedmi dil¢ich metrik se stejnou vahou.
Kazda metrika ma tudiz vahu 1/7, maximalni dosazitelna
znamka pro rdst je tedy 1, to samé plati pro hodnotu. Vysledny
screeningovy prostor je tedy kvadrantem se souradnicemi
[(0;1);(0;1)], pficemz jeho nejatraktivnéjsi casti je kvadrant o
souradnicich [(0,5;1);(0,5;1)], neboli ¢ast, kterd predstavuje
,rast pfi rozumné hodnot&".

Jako rlistové metriky Patria pouziva: ocekdvany rist trzeb,
ocekavany rist EPS, revize ocekavaného EPS za posledni Ctyfi
tydny (momentum), o¢ekavana provozni marze, otekavana
ziskové marze, ocekavany rist ziskové marze a vynos
vlastniho kapitalu (ROE). Ocekavani se vztahuji k pFistimu
roku. U finan¢niho sektoru Patria nebere v Gvahu ocekavany
rlist trzeb a provozni marzi (pouzité metriky maji tudiz vahu

1/5).

Jako hodnotové metriky Patria pouziva tyto ukazatele:
EV/olekavané trzby, P/ocekavany zisk (forward P/E), PEG
pomér ((P/E)/o¢ekavany rist zisku), FCFY (volny hotovostni
tok na akcii/cena akcie), EV/EBITDA, P/B (pomér ceny akcie a
ucetni hodnoty na akcii) a dividendovy vynos. Ocekavani se
vztahuji k pFistimu roku, u finanéniho sektoru Patria nebere v
uvahu EV/ocekavané trzby a EV/EBITDA (pouZité metriky maji
tudiz vahu 1/5).

PouZité metriky mohou nabyvat hodnot , 0", nebo ,1%, a to
podle nasledujici metodologie:

. rlstovym kritériim bude pidélena hodnota 1, plati-li
Hodnot_Sektor (Titul)>Hodnota_Trh (Sektor), v
opac¢ném pfipadé nabude proménna hodnoty 0,

. hodnotovym kritériim bude pfidélena hodnota 1,
plati-li (Sektor nyni (Titul))/(Sektor 5yrAVG
(Titul))%(Trh nyni (Sektor))/(Trh 5 yrAVG

(Sektor)<1, v opacném pripadé nabude proménna
hodnotu 0.

Akcie CR - prehled doporudeni: analyzy v dokumentu
nazvaném Akcie CR - prehled doporudeni vznikly za pouZiti
kombinace metod DCF, DDM a porovnani ve skupiné.
Kratkodobé investi¢ni tipy: analyzy v dokumentu Kratkodobé
investi¢ni tipy vznikly za pouzit kombinace metod Screeningovy
systém, DCF, DDM a porovnani ve skupiné

Vysvétleni uvedenych doporuceni:
Neni-li v analyze uvedeno jinak, doporuéeni pouzita Patrii maji
nasledujici vyznam:

o Koupit: predpoklada se zhodnoceni o 10 a vice
procent v ¢asovém horizontu, pro ktery je dana
analyza zpracovana;

o Akumulovat: celkova navratnost se predpoklada
mezi +0 % a +15 %, a to v ¢asovém horizontu, pro
ktery je dand analyza zpracovana;

. Drzet: celkova navratnost se predpoklada mezi +5
% a -5 %, a to v ¢asovém horizontu, pro ktery je
dana analyza zpracovana;

o Redukovat: celkova navratnost se predpoklada
mezi 0 % a -15 %, a to v ¢asovém horizontu, pro
ktery je dand analyza zpracovana;

o Prodat: predpoklada se, ze celkova navratnost
klesne o0 10 % nebo vice, v ¢asovém horizontu, pro
ktery je dana analyza zpracovana.

Konflikt zajma:

Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti ze
skupiny Patria Finance) mohou uskutec¢riovat nebo vyhledavat
moznosti k realizaci obchodt se spole¢nostmi, které jsou v
konkrétnich analyzach zmirovany. Patria nebo s ni propojené
osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajm{ ktery mdze
ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny
finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastrojd nebo
strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investi¢ni tipy analytikd
Patrie. Doporuceni maklérd Patrie & jinych zaméstnancd
spolecnosti patficich do skupiny Patria Finance, ohledné téchto
titull v konkrétnim okamziku véak mohou byt odli$né, a to
zejména s ohledem na investic¢ni profil konkrétniho klienta
Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi
ale také s ohledem na soucasny, resp. oCekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Pfestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s
pravidly k zamezeni stfetu z&jmd, propojené osoby a jednotliva
oddéleni Patrie mohou realizovat investiéni rozhodnuti, ktera
jsou nekonsistentni s doporucenimi nebo nazory vyjadrenymi v
téchto analyzach.

Investofi by proto méli tento konkrétni analyzu povazovat
pouze za jeden z n&kolika faktor(l pfi svém investi¢nim
rozhodovani.

Patria analytikdm vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni
obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do plsobeni
daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik
vytvari analyzu investi¢ni pfilezitosti. Analytici maji dale
zakézano ve vztahu k témto investi¢nim nastrojim poskytovat
investi¢ni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporuceni. Blizsi
informace o omezeni stfetu z&jm{ jsou uvedeny na internetové
strdnce www.patria-direct.cz v sekci dokumenty, v dokumentu
nazvaném ,Opatteni k omezeni stietu zajma®

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby
(zejména spolecnosti ze skupiny Patria Finance):

Akcie CR - piehled doporuéeni | 11. Gnora 2015


../Downloads/DOC_Support/www.patria-direct.cz

PATRIA

. plsobi jako tvirce trhu ve vztahu k finan¢nim
nastrojiim nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné
(,emitenta®);

. zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim néstrojdm
emitenta;

. obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby
investi¢niho bankovnictvi;

. maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim
kapitalu emitenta presahujici pét procent;

. v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem
verejné nabidky finanénich nastrojd vydanych
emitentem;

. ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby
a rozsifovani investi¢nich doporuceni; ani

. seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim
rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana
analyza upravena;

jsou uverejnény zplsobem umozfiujicim dalkovy pfistup na
internetové adrese
http://www.patria.cz/akcie/vyzkum/doporuceni.html. Na této
adrese je rovnéz uveden seznam smluv o poskytovani
investi¢nich sluzeb uzavienych s emitentem a piehled zmén
stupné investi¢niho doporuceni a cenového cile béhem
poslednich 12 mésica.

Patria patfi do podnikatelské skupiny KBC Bank a neni-li v
analyze uvedeno jinak, Patrii neni znadm pripadny stret zajm@
vyplyvajici z Gcasti v této skupiné. Patrii vytvorila analyzu
nezavisle na ostatnich ¢lenech této skupiny a bez jakékoliv
bliz&i znalosti konkrétnich investi¢nich aktivit a zajm@
jednotlivych ¢lenl této podnikatelské skupiny.

Odména analytikdi:

Analytici jsou odmérovani dle rliznych kritérii, véetné kvality a
prresnosti rozbord, spokojenosti klientd, konkurenénich faktord
a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky odvozené od
trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto
analytikl nebyla a nebude, pfimo & nepfimo, spojena s
konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
analyzach.

Vseobecné informace:

Patria pfi pripravé dokumentu vychazela z divérnych externich
zdrojl, avéak za Gplnost a presnost takto prevzatych informaci
neodpovida. Tento dokument mdze byt zménén bez
predchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje
nabidku k nakupu & prodeji Finanénich nastrojl. Zminéné
financni 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 potieby a
jejich zdmérem neni doporudit konkrétni finan¢ni nastroje nebo
strategie konkrétnim investorim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichZ se
ocekava, ze budou dinit vlastni investi¢ni rozhodnut a budou se
o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojd v
uvedenych dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na
zdkladé nélezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik,
jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové a
financni situace. Analyza by neméla byt jedinym podkladem
pro investi¢ni rozhodnuti.

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

Hodnota, cena & pfijem z uvedenych aktiv se miize ménit
anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V désledku
té&chto zmén mze byt hodnota investice do uvedenych aktiv
znehodnocena. Uspééné investice v minulosti neindikuji ani
nezarucuji priznivé vysledky do budoucna.

Planovana frekvence aktualizaci:

Patria zajituje pravidelnou aktualizaci analyz, resp. informaci o
spole¢nostech ¢i odvétvich v téchto analyzach obsazenych.
Tato aktualizace je zalozena na specifickém vyvoji nebo
oznameni, podminkdach na trhu nebo jakékoliv vefejné
dostupné informaci, kterd mize mit na konkrétni informaci v
dané analyze vliv. Patria si v8ak vyhrazuje pravo bez
predchoziho upozornéni ukondit pokryvani jednotlivych
finanénich nastrojd, sektorl ¢ investi¢nich strategii.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku:

Analyzy jsou uréeny k distribuci na tizemi Ceské a Slovenské
republiky, pfipadné jinych zemi Evropské Unie. Distribuce
konkrétnich analyz v{¢i vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou
republiku miZe byt omezena pravnimi predpisy piislusné
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 poruseni
zékonl Ceské republiky & pFisludné zemé.
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