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Hlavni udalosti

» Vysledky hospodareni za rok 2015 dnes rano oznamily spole¢nosti Fortuna a Stock Spirits.

m Fortuna déale oznamila, Ze letos ani v roce 2017 nevyplati dividendu, coZ je velkym
zklamanim. Dali do revize nase doporuceni i cilovou cenu (doposud ,.koupit”, 79 CZK na akcii).

m Spekuluje se o prodeji telekomunikaéni firmy O2.

m Zapadoevropské akciové indexy by dnes mély otevfit v blizkosti v&erejSiho zavéru.

= Kli¢ovou udalosti dnes bude odpoledni vysledek zasedani ECB.

m Zavér vysledkové sezény dnes pfinasi mimo jiné vysledky hospodareni zapadoevropskych
spole¢nosti Aviva a Carrefour nebo amerického maloobchodniho prodejce Dollar General.

» Analytici Société Générale véera doporudili k ndkupu akcie francouzské primyslové firmy
Seche Environment.

Prehled obchodovani na akciovych trzich (8:15)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota %zména Index Hodnota %zména Index Hodnota %zména
Euro Stoxx 50 3016 0,5 S&P 500 1989 0,5 JP (Topix) 1352 1,5
Stoxx Eur. 600 339 0,5 Finance 0,1  JP (Nikkei225) 16 852 1,3
UK (FTSE100) 6 146 0,3 Ropa a plyn 1,5 HK (HangSeng) 20 005 0,0
FR (CAC40) 4 426 0,5 Technologie 1,0 CN (Shanghai) 2 805 -2,0
DE (DAX) 9723 0,3 Zdravotnictvi 0,2 TW (Taiex) 8 661 0,3
CZ (PX) 887 -0,7  DJ Ind. Avg. 17 000 0,2 KO (Kospi) 1969 0,8
PL (WIG20) 1879 0,1 Nasdaq Comp. 4674 0,5 IN (Sensex30) 24512 -1,1
HU (BUX) 25 346 0,4 S&P/TSX 13 393 0,6 AU (ASX200) 5150 -0,1

Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. Kurzy z posledniho obchodovani pied vydanim ranni
zZpravy.

Nedavna investi¢ni doporuéeni KB/SG

Titul Doporuceni Cilova cena Pohyb Datum Zména Potencidl Akt.cena 1 rok Div.vynos
CEZ Koupit 420,0 CZK = 12.2. 3% 10% 3819 -37,6% 9,9%
NWR Prodat - CZK = 11.12. -9% - 0,1 -73,7% n.a.
Pegas Nonwovens Koupit 800,0 CZK + 3.12. 5% 8% 743,8 7,5% 4,4%
Seche Environnement Koupit 33,5 EUR + 9.3. 4% 15% 29,2 3,9% 3,3%
Energias de Portugal Prodat 2,6 EUR - 7.3. -2% -8% 28 -14,3% 6,7%
Neste Drzet 31,2 EUR - 3.3. 4% 6% 29,5 27,1% 3,3%
Banco Popular Drzet 2,4 EUR - 3.3. 2% 6% 2,3 -42,8% 3,4%
Garanti Bank Drzet 7,7 TRY - 3.3. 4% 1% 7,7 -6,5% 2,1%
Bonanza Creek Energy Drzet 1,2 USD - 2.3. 136% -52% 2,5 -90,6% n.a.

Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. ,.+“ znamena zvys$eni investi¢niho doporuceni, ,,-,, snizeni,
doporuéeni a ,=“ ponechani stejného doporuéeni. Pole ,zména“ uvadi vyvoj kurzu dané akcie od vydani doporuceni

Obchodovani na zamorskych trzich

Americké akciové indexy vCera pfidaly nékolik desetin procenta. Takzvany by¢i trh
momentalné na americkych burzach trva na den presné jiz sedm let a v tento vyrocni den se
nejvice dafilo energetickym a technologickym titullm. Nepatrné naopak oslabily banky nebo
farmaceutické firmy.

Nocni obchodovani na asijskych trzich bylo smiSené. Neékteré trhy rostly v oCekavani
agresivniho uvolnéni ménové politiky Evropské centralni banky. Pod prodejnim tlakem naopak
byly &inské akcie, a to predevsim pevninské burzy v Sanghaji. Nedafilo se zejména akciim
realitnich developerd.

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Burza cennych papira Praha

Spoleénost Cena Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos* Doporuceni Cilova cena
CEZ 382 -1,0% -37,6% 362 683 10,6 11,8% Koupit 420
CME 58 -4,0% -12,4% 43 7 n.a. 0,0% Drzet 62
Erste Bank 651 0,3% 3,4% 592 803 10,6 0,0% Koupit 947
Fortuna 99 -0,6% 2,0% 56 106 12,0 6,0% Vv revizi V revizi
Komeréni banka 4973 0,1% -6,8% 4 561 5775 16,9 3,2% - -
NWR 0,1 -9,1% -73,7% 0,1 0 n.a. n.a. Prodat -
Pegas Nonw. 744 0,6% 7,5% 685 967 9,4 4,2% Koupit 800
Philip Morris CR 12999 -1,2% 17,5% 10300 13400 14,0 6,8% Koupit 11 890
Pivovary Lobkowicz 207 -1,4% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. - -
Stock Spirits 53 -3,6% n.a. 39 87 n.a. n.a. - -
(Telefonica) 02 CR 247 -0,6% 324,1% 49 266 n.a. 16,2% Koupit 251
Unipetrol 171 0,6% 28,6% 119 195 n.a. 0,0% - -
VIG 604 -1,8% -453% 547 1175 15,7 6,3% - -

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum Komeréni banky. *posledni vyplacena dividenda

Fortuna

Sazkova spole¢nost Fortuna dnes rano zverejnila vysledky hospodareni za rok 2015, které
byly na provozni Grovni mirné lepsi, nez se ¢ekalo. EBITDA upravena o jednordzové polozky
nakonec meziro€né stagnovala, coz pfekonalo lednovy vyhled managementu (pokles o 3-6 %
y/y). Cisty zisk za lofisky rok ne¢ekané prudce stoupl, hlavnim rozdilem oproti odhad(im ale
byl jednorazovy pfijem z odlozené dané v Polsku ve vysi 3,5 mil. EUR. Po ocisténi o tuto
polozku by Cisty zisk meziro¢né stagnoval na 16,0 mil. EUR, cozZ bylo jen lehce nad trznim
konsensem.

Pro rok 2016 ¢eka firma pokrac¢ovani rlistu objemu pfijatych sazek na pfiblizné 1,01 mid. EUR.
EBITDA by véak méla klesnout o 10-15 % z ddivodu riistu zdanéni hazardu v CR. EBITDA by
tak méla dosahnout pfiblizné 23,1-24,5 mil. EUR, coZ je o néco méné, nez jsme Cekali pred
dnesSnimi vysledky, ale zaroven vyrazné vice, nez jsme odhadovali v posledni analyze z
loriského srpna. Firma dale uvedla, ze dividendy nebude platit letos ani v roce 2017, coz je
velkym zklamanim. K dal§imu pfehodnoceni dividendové politiky ma dojit az po skonéeni
pristiho roku.

Vysledky hospodareni sice potésily a ani vyhled pro letoSni EBITDA neni $patny, podle naseho
nazoru by ale mohlo prevazit zklamani z nulové dividendy. Od naseho srpnového doporuceni
skoupit® vyskoCily akcie Fortuny o vysokych 63 %. Nyni davame naSe doporuceni i cilovou
cenu (doposud 79 CZK na akcii) do revize a budeme pfipravovat aktualizaci nasi analyzy.

Vysledky Fortuny

mil. EUR 2014 2015 zména odhad KB konsensus
prijaté sazky 672,4 847,7 26% 846,9 845,2
hrubé vyhry 132,6 147,4 1% 147,4 147,5
trzby 97,0 102,8 6% 103,1 -
EBITDA 27,8 27,2 -2% 26,4 26,5
provozni zisk 23,4 22,6 -3% 21,8 -
Cisty zisk 15,9 19,5 23% 15,5 15,9

Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, priizkum Reuters

Cena (CZK) Trzni kapitalizace (mld. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

99,3 5,2 33 23,3

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Stock Spirits dnes rano oznamil
vysledky hospodareni za rok
2015.

Spekuluje se o prodeji
telekomunikacni firmy O2.

Stock Spirits

Likérka Stock Spirits dnes rano zvefejnila vysledky hospodareni za lorisky rok. Upravena
EBITDA dosahla urovné 53,7 mil. EUR, coz je pobliz horni hrany vyhledu managementu (50 az
54 mil. EUR). Nutno vSak pfipomenout, Ze management v listopadu svoji guidance snizil o
zhruba 15 %. Ve srovnani s loriskym rokem jde o pokles o 20 %. Dlvodem byla pfedevsim
prvni polovina lofiského roku, kdy spole¢nost Celila agresivni cenové konkurenci po zvySeni
spotiebni dané. Ve druhé poloviné se situace stabilizovala a zisk zaznamenal dokonce
meziro¢ni rlst, nicméné nebyl dostate¢né silny, aby vykompenzoval slabou prvni polovinu.
Trzby klesly meziro€né o 30 mil. EUR na 262,6 mil. EUR. Stock Spirits oznamuje kompletni
vysledky jen pololetné.

K vyhledu na leto$ni rok management konkrétni Udaje neposkytl. Nicméné jeho cilem je
predevsim zlepSovat celkovou ziskovost a véfi, ze zavedena opatfeni v Polsku povedou ke
kyZzenym vysledkdim. Spole¢nost v nejbliz§im obdobi neplanuje Zadné velké akvizice a
management se chce soustfedit na rlst dividend a vy$si rozdélovani zisku akcionardm. Firma
navrhuje vyplatit dividendu ve vysi 0,0455 EUR na akcii, coz predstavuje celkovou vyplatu za
rok 2015 ve vysi 0,058 EUR na akcii, coZ je meziro¢ni narlst o 55 %. Pozitivné hodnotime
predevSim vysSi dividendu, coz by mohlo zvySit atraktivitu spole¢nosti. Vysledky vyznivaji
vesmés neutralné. Cena akcii by mohla reagovat mirnym rlstem.

Cena (CZK) Trzni kapitalizace (mld. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

53,0 10,6 23 4,3

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

02 Czech Republic

Dnesni Lidové noviny uvedly, Ze se spekuluje o prodeji telekomunikacéni firmy O2. Rozhodnout
by se uUdajné mélo v bfeznu. Pfipadnému prodeji nahrava soucCasna akvizi¢ni aktivita
v evropském telekomunikaénim sektoru i fakt, Zze pro PPF je O2 jen finanéni investici, nikoliv
strategickou soucasti. Na spekulace o prevzeti by podle naSeho nazoru mohla cena akcii
reagovat pozitivné.

Cena (CZK) Trzni kapitalizace (mld. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zacéatku roku (%)

247,0 76,6 16 -1,6

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocekavané udalosti na BCPP v néasledujicich tydnech

Datum Spole¢nost Udalost
10. bfezna Stock Spirits Vysledky hospodareni za rok 2015
10. bfezna Fortuna Vysledky hospodareni za rok 2015
14. bfezna Kofola Zverejnéni vyrocni zpravy za rok 2015
15. bifezna CEZ Vysledky hospodareni za Q4 2015
17. bfezna Pegas Nonwovens Vysledky hospodareni za Q4 2015

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochéazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investi¢nimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autor( tohoto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jind nez vyse
uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu prislunych pravnich predpis(i, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporucenti,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
z4avislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiénich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdm pied jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu
prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na

uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



