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Preferujeme defenzivnéjsi dividendové tituly

V nasich preferencich se toho od minulého vyhledu z ledna 2016 pfilis
nezménilo. Kombinace nizkého potencialu pro kapitalové zhodnoceni
evropského akciového trhu a extrémné nizkych urokovych sazeb (navic pfi
absenci struktralné atraktivnich sektort jako zdravotnictvi ¢i IT), podle nas
stale nahrava investicim do defenzivnéjSich dividendovych titul(i. Spread
mezi dividendovym vynosem titull v ramci indexu PX a vynosem 10letého
Ceskeého statniho dluhopisu se pohybuje na rekordnich urovnich (kolem 5
%). Na prazské burze tak z tohoto titulu povazujeme za atraktivni
spolecnosti, jejichz hospodareni (a dividendy) by volatilita na trzich méla
ovlivnit jen v omezené mife.

Nasi prvni preferenci je O2, ktera podle naSeho nazoru nabizi udrzitelnou
dividendu nad 16 K& na akcii (dividendovy vynos 6,5 %), nasledovana
Komeréni bankou (dividendovy vynos kolem 6 %) a Philip Morris
(dividendovy vynos kolem 7 %). Ten vSak v nasledujicich letech bude celit
nékolika vyzvam (rlst zdanéni ¢ mozny zakaz koufeni v restauracich).
Pro udrZeni stabilni dividendy tak bude muset v pfistich letech sahnout do
nerozdélenych ziskl. Na prvni pohled sice aktualné nabizi nejvy$si
dividendovy vynos CEZ (9 %), nicméné udrzitelnost soudasné vyse
dividendy neni pravdépodobna. V nasledujicich dvou letech oCekame
pokles k 20-25 Ké&/akcie, coz by implikovalo vynos 5-6 %.

Urcitou spekulativni sazkou muize byt stale Unipetrol, kde podle nas
existuje Sance na prvni vyplatu dividendy od roku 2008. Limitujicim
faktorem jsou relativné vysoké planované investice v tomto roce a ¢asovy
harmonogram vyplaty pojistného pInéni. Jasné&ji by snad mélo byt po
vysledcich za 1Q15 (21. dubna). Pokud dojde k relativné rychlému
zacatku vyplaty pojistného pInéni, Sance na dvojcifernou ,super dividendu*
podle na$ stale Zije.

Naopak bychom se na prazské burze i nadale vyhnuli CETV a NWR.
Z4dna z téchto firem neni schopna generovat dostatek hotovosti k snizeni
svych vysokych dluhu.

PREHLED CiLOVYCH CEN A DIVIDEND PX TITULU

Nazev titulu Cilova cena Potencial Doporuéeni Ocek. DVD D. vynos
CEZ V revizi - V revizi 35-40 CZK 9,0%
Erste Bank 26,5 EUR +3,9% Akumulovat 0,5 EUR 2,0%
Komer¢ni banka 5700 CZK +17,5% Koupit 310 CzK* 6,2%
VIG V revizi - V revizi 0,6 EUR 3,0%
02 Czech Rep. 301 CZK 20,4 % Koupit 16 CZK* 6,4%
Unipetrol V revizi - V revizi - -
Philip Morris CR 11 850 CZK  -9,0 % Drzet 920 CZK 7,0%
Pegas NW 800 CZK -1,7%  Akumulovat 1,25 EUR 4,1%
CETV 1,9 USD -29,0 % Prodat - -
PX Index 948b +4,8 % - - 4,8%

* jiz bez naroku na dividendu
Zdroj: Odhady Patria Finance

Patria Finance

Prectéte si prosim dulezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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UTILITY (UTILITIES)
CESKA REPUBLIKA
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zdroj: Bloomberg, Patria

Bloomberg CEZ CP
Reuters CEZP.PR
WWW.Cez.cz

Trzni kapitalizace CZK 227mld
Pocet akcii 538,0m
Free float 30,2%

Vysledky za 1Q16: 10. kvétna 2016

Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni +4% 1% -27%
Relativni (PX) +6% 2% -17%

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC
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CEZ

Vyhled pro letosni rok zklamanim

TRZNi CENA
CILOVA CENA

422 CZK
V REVIZI

V REVIZI

Akcie CEZ od zaéatku leto$niho roku pfisly o -8 %, &imZ mirné
zaostaly za vyvojem (pan)evropského sektoru utilit (SX6E -4 %) i
tuzemského indexu PX (-6 %). Pod tlak akcie dostala kombinace
dalSiho poklesu cen energetickych komodit i obecné negativniho
naladéni na trzich z rizikovymi aktivy v ivodu roku. Letodni dno si
akcie (doposud) nasly v druhé poloviné unora (364-365 K¢). Od té
doby lehce pookraly, spole€né s cenou uhli i elektfiny.

Budouci ceny silové elektfiny v mezi¢ase klesly na 23 EUR/MWh
(roéni kontrakt na Ceské i némecké burze), coz prirozené vede k
poklesu budoucich trzeb zdosud nezajisténé c¢asti planované
produkce CEZ v nasledujicich letech. Elektfinu v Gvodnich tydnech
letodniho roku stlacil nize hlavné dalSi pokles ceny evropského
energetického uhli (az k 36 USD/t), emisnich povolenek (5 EUR) ale i
plynu, ktery svym poklesem nasledoval cenu ropy. V poloviné Unora
se po odrazu ceny ropy, dokazala od letosniho dna odlepit i cena uhli
a vratit se na urovné ze zacatku roku (42 USD/t). Cena silové elektfiny
tim také mirné pookfala (z 21 EUR/MWh k 23 EUR/MWh), nicméné
hodnot z pfelomu roku zdaleka nedosahuje (28 EUR/MWh). Obdobny
odraz totiz neprobéhl nacené emisni povolenky, ktera se stale
obchoduje jen lehce nad 5 EUR (na pfelomu roku 8 EUR/MWh).

V ramci svych vysledkli za lonsky rok (15.3.) spolecnost sice
splnila své (béhem roku 2015 2x snizené) cile pro EBITDA (65,1 mid.
KE) i upraveny Cisty zisk (27,7 mild. K&), nicméné zklamala vyhledem
na rok letosni. Letos o¢ekava ukazatel EBITDA na urovni 60 mid. K&
a (upraveny) Cisty zisk planuje ve vysi 18 mid. K&, coz znamena, ze
ani vyrazné vysSi o€ekavany objem vyroby elekfiny (+11 %) — i vlivem
nizké srovnavaci zakladny, kvuli odstavkam Dukovan, &i zpozdénim
v uvedeni do provozu Ledvic a Prunéfova — nevyvazi pokles cen
elektfiny a dalS$i negativni vlivy na zisky, jako narlst odpisu, ¢i absenci
jednorazovych (pozitivnich) polozek. Firma také upozornila, ze pokud
zUstanou ceny elektfiny na stavajicich (nizkych) drovnich, Ize
ocCekavat dalsi (nehotovostni) odpisy aktiv. Na druhou stranu potésila
ujisténim, Ze problémy v Dukovnech ,jsou za nimi“. V souladu s nasim
odekavanim se CEZ kratce po vysledcich rozhodl nepodat zavaznou
nabidku na koupi némeckych aktiv Vattenfallu, coz akciim pomohlo
zotavit se po zklamani z vyhledu na letoSek.

Cilovou cenu (555 K¢) i doporuéeni (Akumulovat) z lonského fijna
po vysledcich revidujeme. Nase puvodni modelové predpoklady
neodpovidaly vyhledu spole€nosti na letoSni rok, ani trznim cenam
elektfiny. | proto jsme indikovali riziko pro snizeni naSi cilové ceny,

vlivem snizeni nami prognézovanych ziskd v nejblizSich letech.
Predpokladame, ze CEZ navrhne dividendu ve vysi 35-40 K¢&.



http://www.cez.cz/

AKCIE CR — PREHLED DOPORUCENI

BANKOVNICTVi (BANKS)
CEE REGION / CESKA REPUBLIKA
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zdroj: Bloomberg, Patria

Bloomberg EBS AV
Reuters ERST VI
www.erstegroup.com

Trzni kapitalizace EUR 11,0mid
Pocet akcii. 429,8m
Free float 75%
Nejbliz§i korporatni udalost:

Vysledky za 1Q16: 4. kvétna 2016
Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni -1% -2% 3%
Relativni (PX) 1% -2% 13%

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC
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Erste Bank

Kapitalova pfimérenost roste diky sluSnym ziskim

TRZNi CENA
CILOVA CENA

25,5 EUR
26,5 EUR

KOUPIT

NOVA CILOVA CENA (14.3)

Akcie Erste bank v pribé&hu minulého roku vyrazné prekonaly
vykonnost bankovnich tituld v rdmci bankovniho indexu Eurostoxx
Banks. Stale ocekavame, Ze pozornost investorll by se méla dale
posouvat od rizik smérem ke zlepSovani ziskovosti banky. Domnivame
se totiz, ze trh stale ne upIné zohledhuje zlepSujici se ziskovost
z ddvodu normalizace kvality aktiv v regionu. Na titul zdstavame
pozitivni s 6M cilovou cenou 26,5 EUR na akcii a doporu¢enim
Akumulovat.

O naruast ziskovosti se v posledni roce postaraly hlavné nizSi
naklady na riziko a absence vyraznéjsich odpist aktiv. Banka si
rovnéz polepSila kapitalové. Kapitalovy ukazatel Tier 1 dle Basel 3
vzrostl na konci roku na 12,3% z 10,6% ve 4Q14. Solidni schopnost
generovat kapital ze zadrZzenych ziskl(l by tak dale mohla podpofit
valuaci banky i skrze nizsi rizikovou prémii.

Management navrhuje vyplatit dividendu 0,5 EUR na akcii, coz
znamena vyplatni pomér na darovni 22 % Cistého zisku. Vzhledem
k lepSici se kapitalové pozici oekavame zvySeni vyplatniho poméru
na nejméné 30 % ze zisku 2016, 40 % ze zisku 2017 a 50 % ze zisku
2018. To by znamenalo mnohem zajimavéjsi dividendovy vynos (cca
6% ve 2018).

V letoSnim roce od banky ocekavame prekonani podle nas
pomérné konzervativhiho vyhledu na udrovni 10-11% ROTE
(o€ekavame ROTE na urovni az 11,4%). Hlavnim tahounem by mélo
byt zlepSovani situace v Madarsku (nizSi dané), dal$i mirny pokles
NPL (z 7,1% na 6,9%) a jednorazovy zisk z prodeje operaci
souvisejici s prodejem VISA Europe.



http://www.erstegroup.com/
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BANKOVNICTVIi (BANKS)
CESKA REPUBLIKA
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zdroj: Bloomberg, Patria

Bloomberg KOMB CP
Reuters BKOMDbI PR
www.kb.cz

Trzni kapitalizace CZK 186mld
Pocet akcii. 38,0m
Free float 39,6%

Valna hromada akcionart: 22. dubna 2016
Vysledky za 1Q16: 4. kvétna 2016

Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni -8% -2% 0%
Relativni (PX) -6% 2%  +10%

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC
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Komercni banka
Dividendova stalice

TRZNi CENA
CILOVA CENA

4890 Ké
5700 Ké

KOUPIT

NOVA CILOVA CENA (14.3)

Komeréni banku aktualné hodnotime jako jednu z nasich nejvice
preferovanych sazek v bankovnim sektoru v regionu stfedni a vychodni
Evropy. S Komeréni bankou nejsou spojena zadna vyznamnéjsi politicka
rizika (zejména ve srovnani s polskou konkurenci) a nabizi atraktivni
nadprimérny dividendovy vynos. Komeréni banku doporuéujeme Kupovat
s 6M cilovou cenou CZK 5 700 na akcii (pfed splitem 1:10).

Z lonského zisku management navrhuje vyplatit 310K¢ na akcii (titul
se jiz obchoduje bez naroku na dividendu). Titul se obchoduje na
relativné zajimavych pomérovych ukazatelich s 14,5x P/Ejs a 1,8x
P/BV, tedy s vyraznym diskontem viéi neblizSimu polskému
konkurentovi Bank Pekao s 18x P/Egs.

Vysledky za 2015 prokazaly odolnost obchodniho modelu
spoleénosti. Prostfedi nizkych urokovych sazeb se dafi kompenzovat
rychlym rlstem objemu Gvérl a banka tak vykazala jen minimalni pokles
Cistych drokovych vynost. Kromé toho investice do Komeréni banky, na
rozdil od svych zejména polskych konkurentl, nese jen relativné nizké
politické riziko (nové bankovni dané, konverze cizoménovych hypoték
apod.) a zaroven nabizi velice atraktivni pfiblizné 6% dividendovy vynos.

Komercni banka i v pfistim roce planuje vyplatit 80-100 % svého
Cistého zisku na dividendach. Poté podrobi svoji dividendovou politiku
revizi. Vzhledem k silnému rastu Gavérad pravdépodobné dojde na
konzervativnéjSi variantu vyplaty dividend (nové rozpéti oCekavame nékde
v rozmezi 60-80% Cistého zisku). Vzhledem ke své velice silné kapitalové
pozici by banka mohla v nékolika nasledujicich letech vyplacet dividendy i
na horni hrané zminéného rozpéti. To by ji stale mé&lo umoznit udrzet
jadrovy Basel 3 Tier | kapital na velmi bezpe¢né urovni kolem 16 %.

Kromé& vysokych dividend, se akcie Komeréni banky mohou stat
zajimavym nastrojem na monetizaci ukondeni kurzového zavazku CNB
(primarné pro zahrani¢ni investory). Sou€asnou uroverni CZK vidime o 6-8
% nad svoji ,férovou hodnotou®. Navic banka nema zadnou vyrazné&jsi
pfimou expozici na FX, takze jeji vysledky timto vyraznéji trpét nebudou.

Na druhou stranu planované IPO konkurenéni GE Money Bank
(pravdépodobné probéhne ve 2Q16) je kratkodobou hrozbou pro
akcie KB. GE ma relativné silnou kapitalovou pozici (Tier | nad 17%),
planuje vypléacet vysoké dividendy (nejméné 70% Cistého zisku), nicméné
jeji rizikovost je vyrazné vySSi nez v pfipadé KB (téméf 40% uvérového
portfolia ve spotfebitelskych Uvérech, vyrazné vy$si LTD atd). Pokud
nakonec IPO GE opravdu prob&hne, mizeme vidét mirné negativni reakci
na akciich KB z dGvodu rebalancingu portfolii.



http://www.kb.cz/
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POJISTOVNICTVIi (INSURANCE)
CEE REGION / CESKA REPUBLIKA
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zdroj: Bloomberg, Patria

Bloomberg VIG CP
Reuters VIGRbI.PR
WWW.vVig.com

Trzni kapitalizace EUR 2,6mld
Pocet akcii. 128,0m
Free float 30,0%
Nejblizsi korporatni udalost:

EX-DVD day: 18. kvétna 2016

Vysledky za 1Q16: 24. kvétna 2016
Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni -12% -15% -45%

Relativni (PX) -10% -14% -36%

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC
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Vienna Insurance Group
Dividenda a vyhled zklamaly

TRZNi CENA
CILOVA CENA

20,0 EUR
V REVIZI

V REVIZI

Ani vstup do nového roku se akciim VIG priliS nevydafil, kdyz od
zaCatku roku ztraci dalSich témeéf 20 %. VIG se dostal pod silny
prodejni tlak po profit warningu z poloviny bfezna, kdy oznamil dalSi
odpisy aktiv, vyrazné snizeni dividendy ze zisku minulého roku a velmi
opatrny vyhled na rok leto3ni.

Hrubé predepsané pojistné loni meziro€né kleslo o 1,7%, zatimco
zisk pred zdanénim za rok 2015 dosahl jen 172 mil. EUR (-66%
r/r). Ve 4Q15 spole€nost zauc¢tovala dalSi odpisy aktiv, které navic
z velké Casti nebyly danové uznatelné. Efektivni sazba dané z pfijmu
se tak vySplhala téméF na 36 % a Cisty zisk dosahl jen 98 mil. EUR
(EPS 0,76 EUR).

Ze zisku lonského roku spoleénost vyplati na dividendé jen 0,6
EUR na akcii. Ve vyhledu na leto$ni rok spole¢nost pocita s ristem
zisku pfed zdanénim nejméné na 400 mil. EUR, tedy cca 16 % pod
konsensem trhu pfed zvefejnénym profit warningem. Dividendovy
vyplatni pomér by mél prekrocit 30 %, coz by znamenalo rist
dividendy minimalné na 0,75 EUR/akcie (dividendovy vynos 3,8 %).

Z vysledku byl patrny dalsi pokles vynost z investi¢niho portfolia
0 cca 50mil. EUR. Prostfedi nizkych urokovych sazeb tak stale vice
ukrajuje z reinvesti€niho vynosu spole¢nosti. V tomto roce to nebude o
nic lepsi, naopak pokles vynosii z investic by mél dosahnout podie
odhadtl spoleénosti pFiblizné 100 mil. EUR.

V ramci finan€nich instituci neménime nasi preferenci bank na
ukor pojist'oven, které maji v ramci cyklu vy$Si expozici na rostouci
ekonomickou aktivitu. Pro VIG stale pretrvava problém nizkych vynosu
u statnich dluhopist kam sméfuje 70 % finanénich investic pojistovny.
Tento stav ma navic zfejmé potencial jeSté nékolik dalSich
mésicU/kvartall pretrvat.



http://www.vig.com/
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TELEKOMUNIKACE (TELECOMMUNICATIONS)

CESKA REPUBLIKA
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zdroj: Bloomberg, Patria

Bloomberg TELEC CP
Reuters SPTT PR
WWW.02.CZ

Trzni kapitalizace CzZK 77,6mid
Pocet akcii. 310,2m
Free float 15%

Vysledky za 1Q16: 26.dubna 2016

Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni -1% 1%
Relativni (PX) +1% 1%

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC
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02 CR

Nejvyssi dividendovy vynos v ramci peers

TRZNi CENA 250 Ké
CIiLOVA CENA 301 Ké

KOUPIT

NOVA CILOVA CENA (23.2)

Po velice solidnich vysledcich, které byly poprvé reportované bez
infrastrukturni Casti jsme provedli update valuaéniho modelu
s novou cilovou cenou 301 K¢ a doporuc¢enim KOUPIT.

Celoro¢ni vysledky potvrdily funkénost obchodniho modelu a nové
nastavena dividendova politika snizila rizika spojena s hlavnim
akcionarem spolecnosti.

V dobé, kdy ostatni telekomunikaéni spoleCnosti v regionu Cceli
vyranym investiénim vydajum v souvislosti s lokalnimi aukcemi spektra
a snizuji resp. vyplaci velice nizké dividendy, O2 CZ navrhla vyplatit
16K¢/akcii (schvalena bude na VH 19.4.; dividend ex-date 18.4.),
coz pii soucasné trzni cené predstavuje 6,4% vynos.

Zpétny odkup akcii, ktery spolecnost spustila poCatkem unora s cilem
vykoupit v nasledujicich dvou letech 4% celkovych akcii, je v plném
proudu a poskytuje akcii dodate¢ou podporu v souc¢asném velice
volatilnim prostredi.

Nize shrnujeme hlavni divody za nasim pozitivnim nazorem:

Dividendovy vynos: Navrzena dividenda 16K¢/akcii pfedstavuje pfi
aktualni cené 6,4% vynos a 105% vyplatni pomér
z nekonsolidovaného  Cistého zisku za rok 2015. V rémci
konkurencénich spole€nosti v regionu je tento dividendovy vynos
nejvyssi (polsky Orange, poté co snizil dividendu na polovinu z
PLN 0,50 na PLN 0,25, dosahuje dividendového vynosu pouze 3,7% a
madarsky Telekom 5,7%). Rozdil je jeSté vyraznéjsi pokud porovname
dividendovy vynos s vynosy vladnich dluhopisG; spread v pfipadé
O2CR dosahuje 6,2% vs. 1,7% v pfipadé madarského telekomu a
1,6% v pripadé polského telekomu.

Zpétny odkup akcii je podle nas srovnatelnou alternativou
k jednorazové dividendé. Spoleénost od pocatku uUnora ke konci
bfezna vykoupila 0.3% celkového objemu akcii resp. 33 500 akcii
denné, coz je nad cilovanou urovni pro schvalené dvouleté obdobi.

Velice dobra provozni vykonnost podpofena silné rostoucim
businesem na Slovensku (ke konci 2015 Slovensko generovalo 17,8%
celkovych trzeb spole¢nosti) a razantnim snizenim naklada.




AKCIE CR — PREHLED DOPORUCENI

ROPA A ZEMNIi PLYN (OIL & GAS)
CESKA REPUBLIKA
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zdroj: Bloomberg, Patria

Bloomberg UNIPE CP
Reuters UNPE.PR
www.unipetrol.cz

Trzni kapitalizace CZK 33,3mid
Pocet akcii. 181,3m
Free float 37,0%

Vysledky za 1Q16: 21. dubna 2016

Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni +7% +16% +34%
Relativni (PX) +9% +17% +43%

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC
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Unipetrol
Odstavka Litvinova zasahne vysledky ve 1Q16

TRZNi CENA
CILOVA CENA

184 CzK
V REVIZI

V REVIZI

Ackoli cely rok 2015 byl pro Unipetrol velice dobry, posledni kvartalni
vysledky vroce 2015 byly vSak pro trh zklamanim, zejména z
divodu jednorazovych polozek spojenych s uzavienim provozu
ethylenové jednotky a revaluaci zasob v dasledku propadu ceny

ropy.

Prostiedi v segmentu zpracovani ropy ale zlstava velice dobré.
Rafinérska marze se mezironé bezmala zdvojnasobila a na konci
4Q15 dosahla urovné USD 4.2/bbl. Kombinovana petrochemicka
marze vzrostla meziro€né o 17% na EUR 838/t a B-U spread se zvysil
0 80% y/y na USD 2,7/bbl.

Spolecnost potvrdila, ze ethylenova jednotka bude nabihat postupné a
plného provozu by méla dosahnout v fijnu letoSniho roku. Nové
informace ocekavame spolu s vysledky za 1Q16, které spole¢nost
zvefejni 22.dubna.

Koncem bfezna (21.3.) byla spole¢nost zafazena do indexu CECE
EUR s vahou 0,4%, coz vyvolalo pasivni pfiliv zhruba 1 mil. USD.

Vysledky za prvni kvartal letoSniho roku ocekavame slabsi.
Dlvody jsou dva: i) stale pokracujici odstavka ethylénové jednotky a ii)
pravidelna udrzba celého provozu Litvinové, kterou spolecnost
spustila 15.3.2016 a ktera potrva az do konce dubna. Celkové naklady
spole¢nost odhaduje na 2,5mid. K& (z toho 1mld. investicni).
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BEZNA SPOTREBA (CONSUMER STAPLES)

CESKA REPUBLIKA
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zdroj: Bloomberg, Patria

Bloomberg TABAK CP
Reuters TABAKDbI PR
WwWw.pmi.com

Trzni kapitalizace CZK 35,5mid
Pocet akcii. 2,7
Free float 22,4%

Vysledky za 4Q15: bfezen 2016

Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni 0% 12% 18%
Relativni (PX) 2% 12% 28%
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Philip Morris CR

Silna rozvaha umozni udrzet vysokou dividendu

TRZNi CENA
CILOVA CENA

13 058 CzK
11 850 CzK

DRZET
BEZE ZMENY

Trzby v meziro€nim srovnani loni klesly o 22,7%, coz bylo dano
zejména zménou provozniho modelu ve vyrobé&. Provozni zisk
meziroéné vzrostl 0 13,5% na 3,2mld. CZK, nicméné o 1,8% zaostal
za nasimi odhady. Vysledky podpofil pFiznivy vyvoj cen v Ceské
republice a zaroven pfiznivy vyvoj prodejniho mixu na Slovensku.

S vysledky spole€¢nost navrhla vyplatit dividendu ve vysi 920 CZK
na akcii. Vyplatni pomér tedy dosahne 98%. Rozhodny den byl
stanoven na 22. duben 2016 (ex-date tedy 21. dubna 2016).

PM CR bude vletech 2016-17 &elit ttem vét$im vyzvam. Prvni
z nich je rast spotfebnich dani na cigarety v CR, které zadalo platit
jiz od ledna 2016 (zvySeni minimalni dané o 6,3%). Druhou je
implementace nové smérnice EU ohledné ,odpudivych® oball
cigaret. Treti zalezitosti je zakaz koureni v restauracich, které se
stale diskutuje. Nasledkem téchto negativnich udalosti by mél byt
jednociferny pokles celého cigaretového trhu, ktery se nasledné
projevi i v ziskovosti spole¢nosti.

PM CR je klasickou dividendovovou akcii (dividendovy vynos
kolem 7 %). Mimo to regulace pfedzasobeni a zmény v provoznim
modelu uvolnily spole€nosti pfiblizné 700 K& hotovosti na akcii, ktera
mlize byt pouzita na vyplatu dividend v nasledujicich letech a
gasteéné tak kompenzovat pokles ziskovosti. PM CR tak miuze
v nasledujicich nékolika letech stabilné vyplacet dividendu
presahujici 900K¢ na akcii (tj. dividendovy vynos kolem 7 %). To
je i davod, pro¢ tento titul dava podle nas smysl i nadale
v portfoliu DRZET navzdory tomu, Zze na souéasné Urovni
nevidime vétsi potencial ke kapitalovym ziskiim.
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BEZNA SPOTREBA (CONSUMER STAPLES)
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Bloomberg PEGAS CP
Reuters PGSN.PR
www.pegas.cz

Trzni kapitalizace CzZK 7,4mld.
Pocet akcii. 9,2m
Free float 100,0%
Nejbliz§i korporatni udalost:

Vysledky za 1Q16: 26.5. 2016

Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni 14% 15% 42%

Relativni (PX) 16% 16% 52%

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC

18. dubna 2016

Pegas Nonwovens
Franklin Templeton vyrazné snizil svaj podil

TRZNi CENA
CILOVA CENA

804 CzK
800 CzK

AKUMULOVAT
OBNOVENO (8.2)

Analytické pokryti spole¢nosti Pegas Nonwovens jsme obnovili
potvrzenim nasi puavodni cilové ceny (800 K¢) i doporuceni
AKUMULOVAT, po ukonleni realizace a vypofadani zpétného
odkupu vlastnich akcii (8.2.), kterou pro spole¢nost Pegas Nonwovens
vykonavala spole¢nost Patria Finance.

Akcie Pegasu od zacatku roku oscilovaly v pasmu 700-750 K¢,
v dubnu se vsak vydaly strmé vzhlru a $ahly si téméf az na 850
Ké. Rust odstartovalo oznameni o zméné poctu hlasovacich prav
Franklin Templeton (FT). Pegas 4.4. uvedl|, ze FT Asset Management
snizil svdj podil ve firmé na 2,1 % z 9,8 % a také, ze Franklin
Templeton Investment Management Limited drzi podil 5,36 % na
zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech Pegasu. Timto zfejmé
skoncilo obdobi zvySené nabidky akcii Pegas pravé ze strany Franklin
Templeton.

Co se tyka zpétného odkupu akcii, Séf spoleénosti FrantiSek
Reza¢ se nachal na konci Gnora slySet, e osobné neéeka dalsi
odkup akcii. Naopak uvedl, ze chce firma zvySovat dividendu
kazdy rok. Pro letoSni rok vedeni navrhlo spole€né s oznamenim
vysledkl za rok 2015 (25.2) vyplatit 1,25 EUR na akcii z lofiského
zisku.

V ramci rekapitulace lofiskych vysledkl, zvefejnénych 17.3, Pegas
Nonwovens dosahl v celém roce 2015 zisku EBITDA ve vysSi 44,3
mil. EUR, coz bylo blizko spodni hranici vlastniho cilového pasma 44
— 48,5 mil. EUR. EBITDA upravena o precenéni op&niho akciového
programu by ovem &inila 47,3 mil. EUR. Cisty zisk za cely rok dosahl
vySe 25 mil. EUR a poklesl z 27,1 mil. EUR vroce 2014. K
celoro€nimu vykonu na urovni zisku EBITDA velmi solidné pfispélo
posledni &tvrtleti, ve kterém se mimoradné dafilo prodejim i vyrobé.
Celkové vynosy se v roce 2015 dostaly na 229,2 mil. EUR a mirné
klesly -0,6 %. Pegas Nonwovens zvefejnil, ze jako v roce 2015 bude v
roce 2016 vyuzZivat svou plnou vyrobni kapacitu, coz indikuji jiz
dohodnuté kontrakty se zakazniky na tento rok. Firma tak
prezentovala svUj vyhled pro rok 2016. Pegas ocekava, ze se jeho
EBITDA v roce 2016 bude pohybovat v intervalu 43 az 49 min.
EUR.
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MEDIA
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Bloomberg CETV CP
Reuters CETVbI PR
www.kb.cz

Trzni kapitalizace CZK 8,7mld
Pocet akcii. 135,8m
Free float 42,8%

Vysledky za 1Q16: kvéten 2016 (odhad)

Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni 9% 5% 15%
Relativni (PX) 11% 5% 25%
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CETV

Refinancovani dluhti pomuze jen ¢astecné

TRZNi CENA
CILOVA CENA

2,59 USD
1,90 USD

PRODAT
BEZE ZMENY

Akcie medialni spoleCnosti od zaCatku mirné ztracely, nicméné po
dohodé s hlavnim akcionafem na refinancovani velké ¢asti dluha za

CME predstavila o néco slabsi vysledky za 4Q15, nez trh o¢ekaval.
Ocdisténé trzby rostly ,jen“ o 3%. Pozitivni zpravou ale je, Ze sviznym
tempem pokracuje oziveni na Slovensku a v Chorvatsku, nicméné
Cesky trh byl jednoznacénym zklamanim (skupina zde vykéazala rist
ocisténych trzeb jen o +1,2% t/r). To byl také jeden z hlavnich davodi,
pro€ vysledky zaostaly za odhady.

S vysledky spole€nost oznamila i dohodu se svym hlavnim
akcionairem Time Warner na refinancovani svych ,nejdrazsich“
dluhi. Pouzije na to novou 469 mil. EUR avérovou linku
garantovanou TW. Cely vytéZek jde na splaceni 15 % dluhopisl
splatnych v 2017. Urokovéa sazba se bude pohybovat v rozmezi 7-10,5
% v zavislosti na zadluzeni spole¢nosti. Ihned tak spole¢nost uSetfi
nejméné 450bb a uspofi cca 23 mil. USD ro¢né. NeblizSi splatnost se
posune na rok 2018. To vSak neni dostatecné mnozstvi, aby
spole¢nost zacala tvofit hodnotu i pro minoritni akcionare.

CETV i pres vyrazné zlepseni na provozni urovni je schopna
generovat jen pfriblizné 2-3% FCF vynos (pocitano na fully diluted
zakladné), coz je relativné nizké Cislo. Pokud by pokracovalo
soucasné silné ekonomické oZiveni podobnym tempem jesté v pfistich
4-5 letech, tak by se volné cash-flow dostalo na Uroven kolem 6 %.
Rizika jsou vS8ak vychylena smérem doll, navic se pfiblizil i termin
realizace warrantll, coz muze v kratkodobém obdobi negativné pulsobit
na cenu akcii spole¢nosti.
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MATERIALY (BASIC RESOURCES)
CESKA REPUBLIKA
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Bloomberg NWR CP
Reuters NWRR.L
www.newworldresources.eu

Trzni kapitalizace CZK 0,454mid
Pocet akcii. 3,302.1m
Free float 99,8%

Vysledky za 1Q16: 18. kvétna 2016

Zhodnoceni M 3M 12M
Absolutni +36% +88% -99%
Relativni (PX)  +38%  +88% -89%
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NWR
Kdo ,,zachrani“ NWR?

TRZNi CENA
CIiLOVA CENA

0,15 CZK -
BEZE ZMENY

Mimoradné zivo bylo v poslednich tydnech na akciich NWR. Vse
zacalo oznamenim vysledkU skupiny za lofisky rok (24.2). V rdmci nich
tézebni firma oznamila, ze ve 4Q15 dosahla nulového provozniho
zisku EBITDA, utrpéla Cistou ztratu 207 mil. EUR, ovS8em nafouknutou
dalSim (nehotovostnim) odpisem aktiv ve vysi 200 mil. EUR a
predevSim diky vyprodeji skladovych zasob a faktoringu pohledavek
navysila hotovost téméf o 30 mil. EUR na 86 mil. EUR. Pfipomerfime,
e hotovostni zlstatky musi prevysit +40 mil. EUR k dodrzeni
podminek Cerpani super seniorni kreditni linky (SSFC) i uvéru od
ECA, resp. vyhnuti se jejich pfedéasnému splaceni. A pravé o
docasném zmirnéni podminky min. 40 mil. EUR hotovosti na
uctech NWR se svymi vériteli nyni jedna. Cestu k dosazeni dohody
by podle CEO mélo usnadnit i rozhodnuti dosavadniho vétSinového
vlastnika - skupiny CERCL — odejit ze skupiny NWR, a svUj podil
bezuplatné prevést na ostatni akcionafe NWR. Zdenék Bakala tedy
NWR opustil a novym vétSinovym vlastnikem (60 %) je uskupeni
tfi nejvétSich véfiteld (Ashmore Investment Management Limited,
M&G Investment Management Limited a Gramercy Funds
Management), vystupujicich pod skupinou Ad Hoc Group (AHG).

Podstatna zprava dorazila pfed nékolika dny (12.4), kdy NWR
zvefejnila vybrané provozni ukazatele za 1Q16, v ramci kterych jsme
se dozvédéli, Zze zatimco loni ale prodavala koksovatelné uhli za
pramérnych 90 eur za tunu, letos to bylo 76 eur. V pripadé
energetického uhli se priimérna cena snizila z 56 eur na 47 eur za
tunu, tj. v obou pfipadech zhruba o 16 %. Podle nas by pfi téchto
cenach (vzhledem k planu produkce a prodejt) letos NWR pfisla
o vice nez 100 mil. EUR, tedy vice nez ma aktualné na uctech.
AHG, ktera si je jisté védoma, Ze pfi cenach, za které aktudlné uhli
prodava, pali dalSi hotovost, mezitim vyjednava s ¢eskym statem o
jeho participaci na fesSeni situace v NWR. Minimalné ministr financi
Babis se zatim netvafi, ze by chtél do NWR nalit penize dafiovych
poplatnikG dfive, nez firma projde insovenci. Pomoc nabizi i
obchodnik s uhlim a elektfinou Petr Paukner, spole¢né s Petrem
Otavou a Martinem Ul¢akem. Svoji investici ale podmiriuji insolvenci.
A navrh na jednani o odkupu OKD dorucil ADH naposled i finan¢ni
investor Pavol Krupa se svoji Arca Capital (drzi v NWR 3,44% podil).
Ten udajné svoji investici ani nepodmiriuje insolvenci.

Cela situace je tak pomérné nepiehledna, navic s divokou kartou
odrazu cen koksovatelného uhli od unorového dna ze 75 az
k 90USD/t. My se ovSem stale pfiklanime k variantg, Ze skupina NWR
zadnou hodnotu pro akcionafe nepredstavuje a nejpravdépodobnéjsi
je insolvence. Doplfime, ze dluhopisy NWR se nyni ,obchoduiji“, resp.
spiSe ,kotuji“ za 7 % své nominalni hodnoty.
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DULEZITA UPOZORNENI

Patria vyuziva ke svym doporuéenim terminy: KOUPIT, AKUMULOVAT, DRZET, REDUKOVAT, PRODAT (dle definice nize, pokud neni v odd(ivodnénych pfipadech uvedeno jinak).

Doporueni_______Definice _

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (vEetné dividendy) v minimalni vysi 10 % v pribéhu dal$ich 6 mésict
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (vEetné dividendy) mezi 0 % a 15 % v priibéhu dal$ich 6 mésicl
DRZET Ocekavany celkovy vynos (vEetné dividendy) mezi -5 % a +5 % v pribéhu dalSich 6 mésict
REDUKOVAT Ocekavana celkova ztrata (véetné dividendy) mezi 0 % a -15 % v prab&hu dalSich 6 mésict
PRODAT Ocekavana celkova ztrata (véetné dividendy) v minimaini vysi -10 % v pribéhu dal$ich 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 piehled poslednich 5 zmén cilovych cen ¢i doporuceni titult, které Patria analyticky sleduje.

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

Interni pravidla Patria Finance zakazuji pfisluSnym analytikiim vlastnit akcie tuzemskych titull, které analyticky pokryvaiji.

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC
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DULEZITA UPOZORNENI

Konflikt zajma:
Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti 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 mGze ovlivnit objektivitu danych analyz.

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

Tituly uvedené v analyzach pfedstavuji investicni tipy analytik(i Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titult 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 soucéasny,
resp. o¢ekavany budouci vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajmd, 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 analytikim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do plsobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik
vytvafi analyzu investi¢ni prilezitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investiénim nastrojum poskytovat investi¢ni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporuceni. Blizsi
informace o omezeni stfetu zajmu jsou uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci dokumenty, v dokumentu nazvaném ,Opatieni k omezeni stietu zajma*.

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

(1) pusobi jako tvarce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta“);

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

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

(4) maiji pifimy nebo nepiimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahujici pét procent;

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

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

jsou uverejnény zde:

Spolec¢nost Typ stiretu zajmu
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Patria patfi do podnikatelské skupiny KBC a neni-li v analyze uvedeno jinak, Patrii neni znam pfipadny stfet zajmu vyplyvajici z G¢asti v této skupiné. Patria vytvorila analyzu
nezavisle na ostatnich ¢lenech této skupiny a bez jakékoliv bliz$i znalosti konkrétnich investi¢nich aktivit a zajmu jednotlivych ¢lent této podnikatelské skupiny.

Copyright © 2015 Patria Finance, ¢len skupiny KBC
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Informace pro klienty skupiny Patria

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investicnich doporuceni Skupina Patria:

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické ¢i investi¢ni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s. (déle jen
,Patria Finance”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Spole&nost Patria Finance, a.s. je sou¢asti skupiny Patria. Sou¢asti této
skupiny jsou i spole¢nosti Patria Online, a.s. a Patria Corporate Finance a.s. (v8echny spole¢nosti patfici do skupiny Patria Finance dale jen jako ,Patria“) V pfipade, 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:

P¥i 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), (jii) 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 propoéitany budouci finan¢ni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna vliastnim
usudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: je vice nezavislé na usudku analytika, ale je obvykle zaloZzeno na soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledku
budoucich lisit.

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

Odména analytikd:

Analytici jsou odménovani dle raznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti rozbort, spokojenosti klientl, konkurenénich faktorti a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna &ast odmén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo & nep¥imo, spojena s konkrétnimi doporuéenimi nebo nazory vyjadfenymi
v danych analyzach.

Rizika a dalsi vSeobecné informace:

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

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Finanénich nastroju. 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
potieby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ofekava, ze budou ¢init vlastni investiéni 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 nebezpeci a rizik, jejich vlastni investi¢ni 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 darového 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 maze byt hodnota investice do uvedenych aktiv
znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezaru€uji pfiznivé vysledky do budoucna.

PFi tvorbé tohoto dokumentu Patria zvaZzovala 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 izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské Unie. Distribuce konkrétnich analyz viii vefejnosti mimo Ceskou a
Slovenskou republiku muze byt omezena pravnimi predpisy pfislusné 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 zakonu Ceské republiky ¢i pfislusné zemé.
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