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Zacatek roku 2016 byl pro globalni akciové trhy priSerny, od poloviny unora se
ale zotavily, a to pfedevsim ty ve Spojenych statech. Relativni vykonnost evropskych
akciovych trhd vaci tém americkym byla nejhorsi od roku 2002.

Index PX prazské burzy prekonal v Q1 16 nékteré z hlavnich trhQ, ale zaostal za

se ziskem témér 10 %.

Index PX stlaéily dold hlavné finanéni tituly. Nejvétsim letoSnim porazenym na
BCPP je zatim Vienna Insurance Group kvdli varovani o hor§im zisku a ne¢ekaném
snizeni dividendy.

Akcie tézebni spolecnosti NWR dosahly v prvnim &tvrtleti hvézdného 70% vynosu. Je
véak dllezité si uvédomit, ze timto rlstem akcie firmy vymazaly jen velmi malou ¢ast
svych predchozich ztrat.

Obchodni aktivita na prazské burze se v prvnim kvartalu propadla. Primérny
objem obchodl za 3 mésice roku 2016 byl 21 % pod primérem ve stejném obdobi
loriského roku.

Société Générale ponechala balancovany pristup, kdyz nadale doporucuje 50%
vahu globalnich akcii v portfoliu. Druhy kvartdl by mél nahravat pozicim

SG oc¢ekava, ze hlavni akciové indexy ve druhém ¢tvrtleti porostou ze
soucasnych preprodanych hodnot. Nasledné pak v druhé poloviné ztrati jednotky
procent. Ocekavané cilové hodnoty indexd tak ke konci roku prakticky poditaji se
stagnujicim S&P 500 a mirnym rlstem japonskych a evropskych indexd.

Ze sektorového pohledu nyni na evropskych trzich patfi mezi preferovana odvétvi
finan¢ni, automobilové a komoditni spolecnosti. Jako neatraktivni naopak nové
vidime investi¢ni banky.

Prazskd burza by mohla dle naSich ocekavani ve zbytku roku dosahnout
dvouciferného rlstu. Akcie rakouské Erste povazujeme za nejatraktivnéjsi titul. Na
druhou stranu mame stéle negativni vyhled pro akcie tézare NWR.

Please see back page for important disclaimer.
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Statistika BCPP

2011 2012 2013 2014 2015 3/2016
Index PX 911 1039 989 947 956 900
% zména (CZK) -25,6 14,0 -4,8 -4,3 1,0 -5,9
% zména (USD) -29,3 18,4 -8,9 -16,7 -7,0 -1,9
Objem obchod (mil.CZK) 369 750 250 608 184 571 158 222 169 202 158 705
Objem obchod (mil.USD) 20 904 12810 9 461 7648 6 941 6 458
Trzni kapitalizace (mil.CZK) 1060 767 1093 799 1074 426 1018162 1011989 953 015
Trzni kapitalizace (mil.USD) 53 737 57 540 54 189 44 434 40 696 40 099
Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Prehled doporuc¢eni KB/SG

Cena Cil. cena Doporuéeni zedne Roénimax. Roéni min.
CEZ 401,5 420,0 Koupit 12.1.16 683,2 362,1
CME 64,0 65,0 Drzet 12.VIIL.15 70,5 43,0
Erste Bank 668,0 945,8 Koupit 10.VIILL15 802,6 592,1
Fortuna 87,0 Vv revizi Vv revizi 10.1.116 105,0 56,0
Komercni banka 5080,0 - - - 5711,0 4561,0
NWR 0,2 - Prodat 11.XI.15 0,3 0,1
Pivovary Lobkowicz Group 208,0 - - - 218,2 176,5
Pegas Nonwovens 764,0 800,0 Koupit 3.XIl.15 966,9 685,1
Philip Morris CR 13 305,0 11 890,0 Koupit 1.1X.15 13 449,0 10300,0
Tatry Mountain Resorts 630,0 - - - 695,0 555,0
02 CR 250,0 260,0 Drzet 22.11.16 265,9 49,4
Unipetrol 178,4 - - 23.IV.15 194,9 127,6
VIG 511,5 - - 16.IV.15 1173,0 4948

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prehled spole¢nosti

Posledni Zména Zména od zacatku roku Pramérné denni obchody

cena 1 mésic CZK usbD 1-3/2016 1-3/2016

Spole¢nost 7.V.16 (%) (%) (%) (CZK m) (USD m)
CEZ 401,5 4,4 -9,6 -5,4 217,3 9,1
CME 64,0 4,1 -4,5 0,0 21 0,1
Erste Bank 668,0 55 -13,9 -9,8 81,7 3,4
Fortuna 87,0 -12,1 8,1 13,2 1,8 0,1
Komeréni banka 5080,0 2,4 2,6 7,5 204,2 8,6
NWR 0,2 25,0 50,0 57,1 0,3 0,0
Pivovary Lobkowicz Group 208,0 0,0 0,3 5,0 1,5 0,1
Pegas 764,0 3,4 4,5 9,5 10,6 0,4
Philip Morris CR 13 305,0 1,6 10,9 16,1 10,8 0,5
TMR 630,0 -0,3 3,3 8,2 0,0 0,0
02 CR 250,0 1,3 -0,4 4,3 30,7 1,3
Unipetrol 178,4 4,3 11,5 16,8 9,6 0,4
VIG 511,56 -17,0 -25,7 -22,2 12,2 0,5

Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Globalni akciovy index

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Zdroj: Bloomberg; MSCI World index

Prazsky PX prekonal nékteré
z hlavnich trhq, ale zaostal za
hlavnimi regionalnimi indexy.

Index PX stlacily dol(i hlavné
finanéni tituly.

V prvnim ¢&tvrtleti nejvice vzrostly
rozkolisané akcie NWR.

Akciové trhy

Prazska burza v Q1 16 zaostala za hlavnimi
regionalnimi indexy

Zacatek roku 2016 byl pro globalni akciové trhy pfriSerny. Prvni tyden roku byl dokonce
nejhordi v historii a za cely leden pak hlavni indexy spadly aZ o 10%. Hlavnimi ddvody byly
zfejmé globalni deflaéni obavy zplisobené kolapsem cen ropy a dal$ich komodit a také obavy
ze zpomaleni ¢inské ekonomiky. To vSe tladilo dold zejména banky, téZzebni, energetické a
automobilové spolecnosti. Pokles pokracoval i béhem prvnich dvou Unorovych tydn(, ale poté
americké indexy tak dokonce za celé prvni Ctvrtleti dosahly malych ziskd. Evropsky index
Stoxx 600 ovSsem za Q1 16 klesl celkem o 8 % a japonsky Nikkei 225 dokonce o 12 %.
Relativni vykonnost evropskych akciovych trh( vic¢i tém americkym tak byla nejhorsi od roku
2002. Jednim z dlvodi bylo, Ze evropska vysledkova sezdna byla spi$e zklamanim.

Index PX prazské burzy prekonal v Q1 16 nékteré z hlavnich trhi, ale zaostal za hlavnimi
10 %, jak je uvedeno v levém grafu nize. Vykonnost vybranych akciovych trhl za cely
dosavadni pribéh roku 2016 je pochopitelné podobna (viz graf nize vpravo). Vétsina
akciovych trhl na zacatku dubna prohloubila své ztraty, a to predevsim ty japonské a
zapadoevropské.

PX vs. ostatni akciové indexy ve Q1 16 (%) Letos$ni srovnani indext (%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

NejvétSim letoSnim porazenym na BCPP je zatim Vienna Insurance Group. Akcie VIG
klesly v prvnim Gtvrtleti o 27 % kvUli varovani o hor§im zisku a ne¢ekaném snizeni dividendy
na 0,60 EUR z 1,40 EUR na akcii pfed rokem. Dalsi finan¢ni akcie, Erste Group, rovnéz velmi
prispéla k poklesu indexu PX, kdyZz v Q1 16 oslabila téméf o 14 %, prestoze finanéni vysledky
za cely rok 2015 predcCily o¢ekavani. Nad tim ale prevazil sentiment v sektoru, kdyz index
Stoxx Europe 600 Banks béhem prvniho &tvrileti propadl o vice nez 20 %.

Novaéek prazské burzy, vyrobce nealkoholickych napoji Kofola, v Q1 16 také utrpél
dvouciferné ztraty. Akcie firmy tak pokracovaly v poklesu a od prosincového IPO ztratily jiz
17 %. Rovnéz akcie medialni spole¢nost CME (-9,3 %) v prvnim &tvrtleti tohoto roku zaostaly
za vyvojem indexu PX.

Akcie tézebni spole¢nosti NWR dosahly v prvnim ctvrtleti hvézdného 70% vynosu. Je
véak dullezité si uvédomit, Zze timto rlstem akcie vymazaly jen velmi malou &ast svych
predchozich ztrat. Akcie NWR jsou v sestupném trendu jiz od roku 2011 a jejich bfeznovy
skok je vratil pouze na urovné z listopadu 2015. V dosavadnim pribéhu dubnového
obchodovani rozkolisané akcie NWR klesly o vice nez 20 %.
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Obchodni aktivita na prazské
burze se v prvnim kvartalu
propadia.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Z dalsich tituld dosahly solidnich ziskll stfedné velké spoleénosti Unipetrol a Philip
Morris CR (+13 %, respektive +10 %). Akcie Komeréni banky posilily o 6 %, a to navzdory
negativnimu vyvoji bankovniho odvétvi béhem prvniho &tvrtleti. Kompletni vyvoj hlavnich

Ceskych akcii je uveden v nasledujicim grafu.

Vyvoj €eskych akcii v leto$nim roce
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg. Data k 5.4.2016
Obchodni aktivita na prazské burze se  prgmerny denni objem obchodi (mid.CZK)
vletoSnim prvnim kvartdlu propadla. 75
Prdmérny objem obchodl za 3 mésice roku
2016 byl 21 % pod prdmérem ve stejném 1,00
obdobi lofiského roku. Pfipomerime, Ze
vroce 2015 obchodni aktivita poprvé o7
vzrostla po predeSlych 7 letech poklesu. 050
Obchodovani na domacim trhu nadale '
dominuje nékolik nejvétsSich emisi, kdyz (5
11/13 1X/13 /14 1X/14 /15 1X/15 /16

podil CEZ dosahuje 37 %, KB 35 % a Erste

Group 14%. Vramci této struktury

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP

v poslednich mésicich opét vzrostl podil akcii Komeréni banky.
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Rust HDP letos dosahne 1,9 %.

Ocekavani ohledné zvySovani
urokovych sazeb se zna¢né
zredukovala.

Inflace letos dosahne v priméru
0,4 %.

Vyhled globalni ekonomiky

Spojené staty americké: letos pouze jedno zvySeni sazeb

Ekonomika Spojenych statd zistava tazena domaci poptavkou. Spotfeba domacnosti je
pozitivné ovliviiovana vyvojem na trhu prace, kde nezameéstnanost jiz dosahla NAIRU (mira
nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci), coz vytvaFi tlak na rlst mezd a zvySuje kupni silu
domacnosti. Jednotkové mzdové naklady jiz rostou vice nez 2% tempem. Rozpoclty
nékolik poslednich dekad. Pozitivné se vyviji i situace na trhu nemovitosti. Hypoteéni sazby
zlstavaji na historicky nizkych Urovnich, pficemz prevaha poptavky nad nabidkou na
nemovitostnim trhu slibuje dalsi rdst investic v této oblasti. K velkym zménam nedoslo ani na
strané faktord, které rlst brzdi. Radi se mezi né silny dolar, nizsi investice v energetickém
sektoru a utazenéj$i podminky na finanénim trhu. Podle ekonoml SG 22% apreciace dolaru,
ktera zapocala v Iét€ 2014, ubere z rlstu HDP v letosnim roce 0,9 %, pficemz omezeni
investic v energetickém sektoru ubere dalSich 0,4 %. Secteno podtrzeno, rist HDP by podle
ekonomu SG mél v letodnim roce dosahnout 1,9 %, pfisti rok by pak mél mirné akcelerovat na
2,2 %.

Smérem nahoru by se v letoSnim roce mély vydat i spotrebitelské ceny. Diky vyvoji na
trhu prace a na nemovitostnim trhu jadrové ceny rostly v poslednich mésicich rychleji, nez
¢ekal trh (v Unoru 2,3 % y/y). Rist by méla i celkova inflace, ktera by na konci leto$niho roku
méla dosahnout 2 %. Pokud jde o inflaci, délaji americké centralni bance vrasky predevsim
inflaéni oCekavani. Obavy z jejich dalSiho poklesu, vyvoje svétové ekonomiky a také vyvoje na
finan¢nich trzich vedly v bfeznu Fed k pfehodnoceni vyhledu na urokové sazby. Fed nyni
pocita pouze s dvojim zvySenim sazeb v letoSnim roce, kdyz predtim median sazeb pocital se
Styfmi zvySenimi. Podle ekonom{ SG vSak Fed letos pristoupi ke zvySeni sazeb jenom jednou,
a to ve druhé poloviné leto$niho roku. Tento nazor s nimi sdili i trh, ktery s pravdépodobnosti
40 % vidi jedno zvySeni, s pravdépodobnosti 12 % dvoji. V pFistim roce by mél Fed podle SG
zvysit sazby celkem ¢tyfikrat.

USA: vyvoj klicové urokové sazby (%) USA: inflace (%, y/y)

Fed funds rate
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Eurozona: Inflacni cil stale v nedohlednu

Odhad ristu HDP pro rok 2016 ekonomové SG revidovali smérem doli z plGvodnich
1,6 % na 1,3 %. Dlvodem Kk revizi je ocekavani niz§iho pfispévku cistych exportd do rdstu
HDP a vyvoj situace na financnich trzich. Inflace v eurozéné zlstava stale na nizkych Grovnich
(v unoru -0,1 % y/y). Podle ekonomd SG se do leto$niho léta bude pohybovat na urovnich
kolem nuly, pfi¢emz ve druhé poloviné roku by diky bazickym efektim méla zadit stoupat. Za
cely letosni rok vSak jeji prdmér zifejmé dosahne pouze 0,4 %. Na pocCéatku roku 2017 by
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Prezident Draghi prostor pro dalsi
shizeni sazby nevidi.

Dosazeni riistového cile ¢inské
ekonomiky se neobejde bez
zpomaleni reformniho procesu.

Termin dosazeni inflacniho cile
v Japonsku muze byt opét
posunut.

inflace méla docasné akcelerovat k Urovni okolo 2 %, v priméru se vSak v obdobi let 2016 —
2020 bude pohybovat kolem 1,4 %. To je stale vyrazné pod 2% cilem ECB.

Evropska centralni banka ve snaze pfiblizit inflaci k cili pFiSla v bfeznu s dalSim balickem
opatreni. Snizila vSechny kliCové Urokové sazby, pficemZ depozitni sazbu posunula dol
o dalsich 10 bb na -0,4 %. Prezident Draghi ale zarover uvedl, Ze v tuto chvili jiz prostor pro
dalSi snizeni Urokovych sazeb nevidi. Mési¢ni objem nakupovanych aktiv byl s platnosti od
dubna zvySen o 20 mid. EUR na 80 mld. EUR. Mezi aktiva, ktera bude moci ECB nakupovat,
byly nové zahrnuty i korporatni dluhopisy investi¢niho stupné. Od Cervna také odstartuje novy
program Ctyfletych TLTRO I, pfi€emz uroCeni penéz v ramci tohoto programu se bude
pohybovat od -0,4 do 0 % podle objemu poskytnutych Gvérd. Vzhledem k tomu, Ze v leto$nim
roce bude inflace diky bazickym efektlm stoupat, nelze od ECB ocekavat pfili§ mnoho dal8ich
akci. Hlavni otazkou je, jaké kroky ECB podnikne v letech 2017 a dal, pokud se inflace bude
stéle drzet pod jejim cilem. Zatim se nezdd, Zze by méla chut jit do nakupl akcii ¢i bankovnich
dluhopist. Podle ekonom( SG je mnohem pravdépodobnéjsi, Ze ECB prodlouZi program
nakupl aktiv do konce roku 2017, prodlouzi program TLTRO, popfipadé ho rozsifi i na
hypotecni Gvéry.

Eurozéna: Inflace (%, y/y) Eurozéna: HDP (%)
35 . . 4.0
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Asie: Cina - dal$i snizeni sazeb na obzoru, Japonsko - 30%
Sance QQE

Pro roky 2016-2020 si Cina stanovila jako cil rist HDP na urovni 6,5 %. Ve srovnani se 7 %
pro rok 2015 je to sice méné, i tak se ale jedna o pomérné ambiciézni plan. Podle ekonomd
SG se snaha o jeho dosazeni neobejde bez ur¢itého zpomaleni zapoc€atych reforem. Presto je
roku 2020 dokonéeny. Pokud jde o zdroje ristu HDP, ekonomové SG predpokladaji, ze
spotfeba domacnosti zlistane relativné slusna. Velmi pomalu by mély zaéit oZivat i investice
v oblasti nemovitosti, a to i navzdory vysokym zasobam a malé poptavce v mensich méstech.
Investice v oblasti prdmyslu budou zfejmé& negativné ovlivnény nastupujici konsolidaci
vyrobnich kapacit. Od zmény kurzového rezimu v srpnu 2015 se €insky renminbi ocitl pod
silnym depreciaénim tlakem, pfi¢emz vyrazné vzrostl i odliv kapitdlu. To jsou zaroven i dva
faktory, které v souc¢asné dobé uréuji politiku ¢inské centralni banky (PoBC). Hlavni scénar
ekonoml SG podita se 70% pravdépodobnosti, Ze kurz USD/CNY se bude na konci roku
2016 nachazet na urovni 6,8 USD/CNY. PBoC se bude podle jejich ndzoru snazit drzet CFETS
index (slozeny z 13 mén) v relativné uzkém pasmu kolem hodnoty 100. V takovém pfipadé pak
predpokladaji, ze PBoC snizi v leto$nim roce miru povinnych minimalnich rezerv o 150 bb na
16,5 % a repo sazbu o 50 bb na 1,9 %.

Ocekavany rlst japonské ekonomiky pro rok 2016 ekonomové SG revidovali vyrazné smérem

dold. Ddvodem je zna¢na nejistota spojena s vyhledem svétové ekonomiky, apreciace jenu a
teplejsi zima neZz obvykle. Rist HDP by se nicméné& mél drzet nad potencidlem, ktery se
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pohybuje kolem 0,5 %. Inflace se v kratkém obdobi bude pravdépodobné pohybovat kolem
nuly. Ve stfednédobém horizontu by se méla stabilizovat kolem 1 %. K rdstu inflace by mél
prispét rlist mezd a také efekt slabsiho jenu v minulém obdobi. | tak ale mize mit BoJ problém
dosahnout 2% inflaéniho cile do H1 17, a tak je zde riziko, Zze dosazni cile bude opét
posunuto. Podle ekonomt SG bude 2% cile dosazeno az v roce 2019. BoJ nedavno zavedla
negativni Urokové sazby na bézné ucty financnich instituci u BoJ (-0,1 %). Timto opatfenim se
snazi motivovat finanéni instituce, aby vice penéz puljcovaly, popfipadé investovaly, ¢imz by
dale podpofily ekonomiku. Pravdépodobnost dal§iho uvolfiovani ménové politiky v roce 2016
podle ekonomU SG vzrostla z 10 % na 30 %. Nastrojem by zfejmé bylo dal$i sniZzeni zaporné
urokové sazby a/nebo navyseni rocni ménové baze o dalSich 5 bil. JPY.

Cina: rGist HDP Japnsko: mezera vystupu HDP

%Yoy

4.0

30 %

0.0

20
1.0

-1.0
-2.0
-3.0
-4.0
-5.0
-6.0

07 09 11 13 15 17 19 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Société Générale ponechava 50%
vahu globalnich akcii ve svém
portfoliu.

Pét divod(l na podporu rizikovych
aktiv.

SG preferuje evropské a nékteré
asijské akcie oproti americkym.

Vyhled pro akciové trhy

Nas vyhled pro akciové trhy je zaloZen na predpovédich Société Générale (analyza Multi Asset
Portfolio — US softer for longer: beware of the doom merchants zverejnéna 21. brezna).
Société Générale ponechala balancovany pristup, kdyz nadale doporucuje 50% vahu
globalnich akcii v portfoliu. Druhy kvartal by mél nahravat pozicim s rozumnou vahou rizika,
zakladé predpokladaného ekonomického vyhledu doporucuje podvazit statni dluhopisy a
naopak nadvazit nékteré high yield korporatni dluhopisy. Zaroven snizila drzeni hotovosti na
minimum (5 % portfolia).

Dale uvadime nékolik faktord, které by mély podporovat rizikova aktiva: (1) americka
centrélni banka nebude zpfisfiovat ménovou politiku rychlym tempem, (2) Cinou zavadéna
opatfeni by méla snizit obavy z prudkého oslabeni yuanu, (3) pfilisné snizovani urokovych
sazeb do zaporu by mohlo nepfiznivé plsobit na cely bankovni sektor, a proto se centralni
banky uchyli vice k ndkupu aktiv a vlady uvolni fiskalni politiku tradi¢nimi nastroji, (4) obavy
z evropskych geopolitickych rizik by se mély snizovat a (5) rizika z referenda o vystoupeni
Velké Britanie z EU zlstavaji vysokd, oCekavame vsak, Ze nakonec zemé v EU setrva.

Tabulka nize ukazuje progndzy pro globalni akciové indexy. SG o¢ekava, ze hlavni akciové
indexy ve druhém ¢tvrtleti porostou ze sou¢asnych preprodanych hodnot. Nasledné pak
v druhé poloviné ztrati jednotky procent. Ocekavané cilové hodnoty index( tak ke konci roku
prakticky poditaji se stagnujicim S&P 500 a mirnym rlstem japonskych a evropskych indexu.

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné VI.16 IX.16 XIl.16 .17 zména

1.04. odhad odhad odhad odhad  konec 16'
S&P 500 (USA) 2 066 2100 2050 2000 2050 -3
DJ Stoxx 600 (Evropa) 333 370 360 360 370 8
FTSE 100 (V.Britanie) 6115 6 600 6 550 6 500 6700 6
CAC 40 (Francie) 4 321 4900 4 850 4 800 5000 11
DAX 30 (Némecko) 9834 10 500 10 400 10 300 10 500 5
FTSE MIB (talie) 17 989 20 500 20 300 20 200 20 800 12
IBEX 35 (Spanélsko) 8634 9700 9600 9500 9500 10
Nikkei 225 (Japonsko) 16 164 18 250 18 000 18 000 18 000 11
HSCEI (Cina) 8843 9 000 8 500 8 300 8500 -6
ASX 200 (Australie) 4999 5300 5250 5200 5200 4
KOSPI (Jizni Korea) 1974 2100 2075 2050 2050 4
TAIEX (Taiwan) 25174 26 000 26 000 27 000 27 000 7
PX (KB/SG, trzni ceny) 899 910 940 970 970 8
PX (KB/SG, konsensus) 899 940 980 1010 1010 12

Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio ze 24. bfezna 2016); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve Spojenych statech vidime pouze omezeny prostor pro dalsi vzestup cen akcii, kdyz jiz
nepredpokladame dal$i zrychleni hospodarského rlstu. Americké tituly jsou z dlouhodobé
perspektivy spiSe drazsi, zatimco akcie zemi eurozény by mély byt podporovany uvolnénou
ménovou politikou, slabym eurem, ekonomickym oZivenim a také zavadénim reforem
v nékterych zemich (Francie, Itdlie). Od britskych akcii otekavame pred nadchazejicim
referendem slusnou vykonnost diky oslabuijici libfe. Cilem by mély byt britské spolecnosti
s velkou trzni kapitalizaci a vysokou expozici vi¢i zahrani¢nim trhdim. Naopak odrazujeme
investory od zaujimani dlouhych pozic pro firmy s nizkou kapitalizaci.

BOX: V pripadé Brexitu bychom na britskych burzach preferovali vétsi firmy

Société Générale ma aktualné pro britské akcie pozitivni vyhled a ve svém modelovém
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Nas vyhled pro ¢esky akciovy trh
je pozitivni.

SG predpovida zotaveni akcii
tézar a zpracovatelt komodit.

portfoliu je doporucuje nadvazit. Ocenéni tamniho akciového trhu je totiz z dlouhodobého
pohledu velmi atraktivni, jak ukazuje graf nize vlevo. Britska burza ma z hlavnich rozvinutych
trhd nejvétsi expozici vici komoditnim sektorlim, coZ ji v posledni dobé srazelo doll. Diky
nami oCekavanému zotaveni cen ropy a nékterych dalSich surovin by vSak do budoucna mél
tento faktor pUsobit pozitivné.

V pfipadé Brexitu by kolegové z SG doporuéili vsadit na relativni rist hlavniho indexu
FTSE 100 oproti indexu mensich firem FTSE 250. MenSi spole¢nosti by totiz vice zasahlo
ptipadné zpomaleni britské ekonomiky, zatimco vétsi firmy s mezinarodni plsobnosti by
mohly tézit z oslabeni libry (mnoho velkych korporaci reportuje vysledky svého hospodareni
v GBP, ale vétSinu pfijmd ma v jinych ménach). Graf nize vpravo ukazuje, ze relativni
vykonnost FTSE 100 oproti zapadoevropskému indexu Stoxx 600 je dobrfe korelovana
s ménovym kurzem EUR/GBP.

Dopad Brexitu na ¢esky akciovy trh by mél byt minimalni. Na londynské burze se sice
obchoduji akcie likérky Stock Spirits a tézare NWR, obé firmy ale reportuji v eurech a naprosta
vétsina jejich trzeb pochazi z regionu stfedni Evropy (v pfipadé Stock Spirits jeSté vyznamna
Gést z Itdlie). Zména rdstu britské ekonomiky nebo kurzu britské libry by tak na oba tituly
neméla mit prakticky zadny vliv. Oba tituly dohromady navic maji v indexu PX jen asi 3% vahu.
Celkové by mohl prazskou burzu Brexit ovlivnit jen v pfipadé silné reakce globalnich akciovych
trhG (napf. zdlvodu rdstu rizikové averze), kterou by Ceska burza pravdépodobné
nasledovala.

Cena/ucetni hodnota (index MSCI UK) Relativni vykonnost indexu FTSE 100
457 roe FTSE 100 vs sToxx 600 [ "%
1
4.0 4 L 140
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Zdroj: SG Cross Asset Research, analyza The Big Picture (bfezen 2016)

V Asii o¢ekavame, Ze rlst ve druhém Ctvrtleti bude mnohem mirnéjsi nez v Evropé, kdyz
hlavnim tahounem by mély byt japonské akcie. Cinské akcie by mohly rovnéZ zaznamenat
solidni zisky, ale pouze v pfipadé stabilnéj$iho vyvoje tamni mény. V dlouhodobém horizontu
zUstavaji Japonsko a Indie nejatraktivnéjdimi lokalitami v ramci Asie a Pacifiku.

Prazska burza by mohla dle nasich o¢ekavani ve zbytku roku dosahnout dvouciferného
rustu. PouZivdme pfistup na zakladé ocenéni jednotlivych firem, protoze index PX se sklada
z pouhych 13 akciovych titulll, pficemz ¢tyfi nejvétsi z nich maji dohromady téméf 75% vahu
v trznim indexu. Z nejobchodovanégjsich akcii aktivné pokryvame (véetné SG) osm titull. Pro
ocenéni ostatnich spolecnosti pouzivame jako odhad v jednom pfistupu sou¢asnou trzni cenu
akcie, ve druhém pak konsensus trhu. Zprdmérovanim téchto odhadl pak dostavame
potencialni rGst do konce roku 2016 o zhruba 10,5 %.

Mezi preferovana odvétvi analytikt SG patii:

« Sektory tézici z oziveni ekonomiky v eurozéné, a to zejména stavebnictvi, doprava
a vyrobci autobild.
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Mezi nejméné preferované
sektory SG nové patfi
telekomunikace.

Erste Bank jako nejatraktivnéjsi
titul na prazském parketu.

Nadale doporu¢ujeme prodat
akcie NWR.

¢ Akcie zamérené na tvorbu hodnoty firmy, které se nyni obchoduji na historicky
nizkych Udrovnich v porovnani s rlstovymi akciemi v Evropé (integrované ropné
spoleCnosti, finanéni instituce, zakladni prdmyslovd odvétvi a dodavatelé
automobilového pfislusenstvi a nahradnich dild).

«  Akcie podporovany snizujicimi se obavami z tvrdého pfistani v Ciné a z globalni
deflace. Takovym sektorem by méli byt nové zarazeni tézafi a zpracovatelé komodit.

Dalsimi dvéma atraktivnimi odvétvimi jsou (1) farmaceutickeé tituly, které podporuje silny dolar
a vysoka aktivita na poli fuzi a akvizic, a (2) tabakové spoleCnosti nabizejici atraktivni
dividendové vynosy, avSak oba dva sektory mohou nabidnout pouze omezeny prostor pro
dalsi rdst cen akcii.

Mezi nejméné preferované sektory naopak patii:

< Nové downgradované investi¢ni banky, na které dopada stale pfisnéjsi a prisnéjsi
regulace.

e Akcie sitovych odvétvi, protoze elektrarenské firmy srazi nizké ceny elektfiny a
negativni trend v jejich ziskovosti.

¢ Atelekomunikacni spole¢nosti, které patfi mezi nejvice zadluzené.

Akcie rakouské Erste povazujeme za nejatraktivnéjsi titul na prazské burze. Banka
zverejnila lepsi nez oCekavany Cisty zisk za Q415 a dosahla svého cile 10 % ROTE s naklady
rizika pod spodnim okrajem vyhlaSené guidance managementem. Finanéni dim zaroven
znovu zahadji vyplatu dividend. Ackoliv komentafe CEO Andrease Treichla ohledné vyvoje
v letoSnim roce pocitajiciho s poklesem provozniho zisku pred tvorbou opravnych polozek
jsou velmi obezfetné, Erste zaznamenava rlst Gvérd takovy, jaky ostatni ne, vysoky trzni podil
a priznivé naklady na riziko. Nakupni doporuceni drzime také pro akcie textilky Pegas diky
expanzi do Egypta, plnému vyuziti vyrobni kapacity pro letosni rok a progresivni dividendové
politice. RovnéZ doporudujeme nakupovat akcie CEZ a Philip Morris CR, ale potencidl pro
jejich dalsi rist je nyni velmi limitovany.

Na druhou stranu mame negativni vyhled pro akcie téZafe NWR, které zlstavaji pod
prodejnim tlakem z dlivodu nizkych globalnich cen koksovatelného uhli. Bez dal$iho navyseni
kapitalu, které se nezda byt pfili§ pravdépodobné, firma podle nasich prognéz neprezije déle
nez do roku 2017. Cena akcii by proto méla sméfovat az k nule.

Miroslav Frayer
+420 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich mésicich*

Akciové trhy

Datum

Spole¢nost

Udalost

7. duben

8. duben

15. duben
19. duben
21. duben
22. duben
26. duben
27. duben
29. duben
4. kvéten

4. kvéten

5. kvéten

10. kvéten
11. kvéten
13. kvéten
17. kvéten
18. kvéten
24. kvéten
26. kvéten
15. ¢erven

Vienna Insurance Group
NWR

Fortuna

02 Czech Republic
Unipetrol

Komeréni banka

02 Czech Republic
CME

Pivovary Lobkowicz
Erste

Komeréni banka
Fortuna

CEZ

Erste

Vienna Insurance Group
Stock Spirits

NWR

Vienna Insurance Group
Pegas Nonwovens

Pegas Nonwovens

Konsolidované celoro¢ni vysledky

Valna hromada akcionaft

Vyroéni zprava a findlni celoro¢ni vysledky
Valna hromada akcionart

Vysledky hospodareni za Q1 2016

Valna hromada akcionari

Vysledky hospodareni za Q1 2016
Vysledky hospodareni za Q1 2016

Vyro€ni zprava a findlni celoro¢ni vysledky
Vysledky hospodareni za Q1 2016
Vysledky hospodareni za Q1 2016
Vysledky hospodareni za Q1 2016
Vysledky hospodareni za Q1 2016

Valna hromada akcionart

Valna hromada akcionart

Valna hromada akcionart

Vysledky hospodareni za Q1 2016
Vysledky hospodareni za Q1 2016
Vysledky hospodareni za Q1 2016

Valna hromada akcionart

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti. *ostatni terminy zatim nebyly zverejnény
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Zahrani¢ni trhy
S&P 500 (USA) Stoxx600 (Evropa)
2 200 400
2100 380
2 000 360
1900 340
1800 320
1700 r T T T T T T 300 r T T T T T T
29/09 29/10 29/11 29/12 29/01 29/02 31/03 30/09 31/10 30/11 31/12 31/01 29/02 31/03
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
Nikkei 225 (Japonsko) HSCEI (Cina)
20 000 12 000
19 000 11 000
18 000 10 000
17 000 9 000
16 000 8 000
15000 - T T T T T T 7000 r T T T T T T
30/09 31/10 30/11 31/12 31/01 29/02 31/03 30/09 31/10 30/11 31/12 31/01 29/02 31/03
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
WIG 20 (Polsko) BUX (Mad'arsko)
2200 28 000
2080 26 000
1960 24 000
1840 22 000
1720 20 000
1600 r T T T T T T 18 000 r T T T T T T
29/09 29/10 29/11 29/12 29/01 29/02 31/03 29/09 29/10 29/11 29/12 29/01 29/02 31/03
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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CEZ

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Q4 15: Hlavni polozky mirné nad oCekavanim, zklamal vSak vyhled pro rok 2016

Koupit

Cena 07.04.16 407 CzZK
12m cil 420 CzZK
Pot. rist ceny 3,2%
Dividenda 35 CZK
Celkovy vynos 11,8%
Snizit vahu

Expozice vic¢i cendm komodit v
Vysoky dividendovy vynos
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii
RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP

52tydenni rozmezi 362,1 - 683,2
Trzni kap. (CZK mid.) 216,0
Trzni kap. (EUR mild.) 8,0

30

Volné obchod. (%)

Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 44 -09 -36,5
Relativné k PX 45 2,4 -24,7

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/553 aktu
alizace_analyzy cez 12 2 2016

http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/b33 vysl
edky cez za g4 15

Vysledky CEZ za Q4

mid. Ké Q414 Q415 zména odhad KB konsensus*
Trzby 53,6 59,6 1% 53,8 53,1
EBITDA 17,9 16,7 -6% 15,4 15,9
Provozni zisk 8,1 4,3 -47% 3,4 8,5
Cisty zisk 2,8 3,9 39% 4,8 8,5
Upraveny Cisty zisk 5,3 9,0 71% 8,5 8,6

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *prdmérny odhad v prizkumu CEZ mezi 15 analytiky véetné KB

Vysledky: Hospodarské vysledky za Q4 15, zvefejnéné 15. bfezna, pFinesly EBITDA a
upraveny cCisty zisk mirné nad oc¢ekavanim. Na druhou stranu vétSina trhu nepocitala
s vysokym snizenim hodnoty majetku. Napfiklad provozni zisk proto meziro€né prudce
klesl, coz bylo v souladu s na$im oéekavanim. Za cely rok 2015 stouply trzby CEZ o 4 %
y/y, EBITDA vS8ak meziro€¢né spadla o 10 % na 65,1 mid. K& (tj. nad vyhledem firmy ve vysi
64 mid. K¢&) a ocistény cisty zisk klesl o0 6 % y/y na 27,7 mid. K& (rovnéz nad vyhledem
27 mid. K¢). Konsolidovany Gisty zisk se meziro¢né snizil o0 8 % na 20,5 mid. K¢&.

Hlavni prekvapeni: 1) Kvartalni trzby podstatné prekonaly v§echny odhady na trhu, coz
prispélo k lepsi nez oekavané EBITDA. 2) CEZ v Q4 15 zaudtoval snizeni hodnoty majetku
o 5,3 mld. K&, pficemz my jsme odhadovali 4,8 mid. K&. Za cely lofisky rok dosahlo snizeni
hodnoty majetku 7,7 mid. K&. 3) Tvorba hotovosti byla v roce 2015 velmi silna. Navzdory
klesajicim ziskdim meziro¢né stoupl provozni cash flow o 3 % a dosahl 72,6 mld. K&, coz
vyrazné prekonalo cil firmy na urovni 69 mid. K&. Investi¢ni vydaje byly jen 31,5 mid. K&
oproti dfive planovanym 38 mid. K&. Cisty dluh na konci roku tak klesl o 11 % na
131,2 mld. K&, coz znamena pomér zadluzeni na Urovni 2,0x.

Potencialni dopad na predpovédi: Spolu s vysledky za Q4 15 CEZ poprvé prezentoval
vyhled na rok 2016. Management o¢ekava EBITDA ve vysi 60 mid. K& a upraveny Cisty zisk
18 mid. K¢&. LetosSni vyhled byl zklamanim, kdyz nedosahl ani nasSich relativné
pesimistickych odhadu. V posledni aktualizaci nasi analyzy jsme pfedpovidali EBITDA za
rok 2016 ve vysi 61,4 mid. K& a upraveny disty zisk 18,6 mld. K&. Trzni konsensus
v prizkumu agentury Reuters byl o poznani optimisti¢téjsi s odhadem 63,3 mld. K¢, resp.
21,1 mid. K¢&. V reakci na nové zverejnény vyhled bychom mohli mirné snizit nase progndzy
vysledk(l hospodareni CEZ.

Potencialni dopad na cenu akcii a nase doporuceni: V tuto chvili neplanujeme vyraznou
zménu nasi roéni cilové ceny (420 K& za kus z 12. Unora), mohli bychom vsak k ni pfistoupit
pokud by komoditni analytici Société Générale vyrazné zménili své prognézy cen némecké
elektfiny. V roénim horizontu zlstava nas vyhled pro akcie CEZ pozitivni, a to hlavné
z dlvodu nadpriimérné vysokého dividendového vynosu, ktery je navic dostate¢né pokryt
tvorbou hotovosti.

Hlavni rizika proti naSemu doporuceni: Niz$i nez oCekavané ceny elektfiny, vySsi nez
oCekavané investice, méné $tédra dividendova politika.

Oéekavané udalosti: Ve druhé poloving dubna CEZ zvefejni navrh dividendy z lofiského
zisku; odhadujeme 35 CZK na akcii srozhodnym dnem na konci ¢Cervna. Vysledky

2

hospodareni CEZ za Q1 16 budou zvefejnény 10. kvétna.

Josef Némy, CFA

(420) 222 008 560
josef_nemy@kb.cz
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| Média |

CME

Vysledky hospodareni za Q4 15 za oCekavanimi; uspésné refinancovani dluhu

Drzet

Cena 07.04.16 2,63 USD
62,1 CZK

12m cil 2,5 USD
65 CZK

Pot. rist ceny -4,9%

Dividenda 0,0 USD
0,0 CzK

Celkovy vynos -4,9%

Neutralni

Cyklické odvétvi v

75

68
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47
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)

100
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC CETVsp.PR Bloom CETV CP
52tydenni rozmezi 43 - 70,5
Trzni kap. (CZK mid.) 8,7
Trzni kap. (EUR mil.) 371
Volné obchod. (%) 44
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 41 34 -6,6
Relativné k PX 43 6,8 10,7

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/REPORT
_12769
http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/dc3_ko
mentar k vysledkum cme za g4 15

Vysledky CME za Q4 15

mil. USD Q414 Q415 zména odhad KB konsensus*
Trzby 216,2 195,6 -10% 202,9 200,5
OIBDA 55,1 56,2 2% 57,9 58,1
Provozni zisk 38,3 46,5 21% 47,2 49,7
Cisty zisk -74,9 -11,4 n/m 7,4 6,8

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, * konsensus agentury Thomson Reuters

Vysledky: Na vSech urovnich spoleénost zaznamenala horsi nez ocekdvané udaje,
nejvétsim zklamanim byla celkova vySe Cistého zisku, resp. ztraty. Potvrdilo se, Ze trzby
srazil silny dolar, zatimco provozni zisk byl ovlivnén Usporami nakladd.

Hlavni trendy a prekvapeni: (1) Na vyvoji trzeb je nadale patrny vyrazny dopad posilovani
amerického dolaru. Kvali tomu celkové trzby klesly ve ¢tvrtém Ctvrtleti meziroéné o 9,5 %,
zatimco pfi stabilnich kurzech by CME zaznamenalo narlst o 3,0 %. (2) Konsolidovana
OIBDA dosahla 56,2 mil. USD a oproti poslednimu kvartalu 2014 se zvysila o 1,1 mil. USD.
Celkova OIBDA marze se zvySila o 3,2 pb na 28,7 %. (3) Z pohledu segmentd jsme
meziro¢ni zlepSeni OIBDA marze zaznamenali s vyjimkou Chorvatska u vSech zemi. Oproti
nasemu odekavani vyraznéji vzrostla v CR, v pfipadé Bulharska byla oproti Q4 14 téméf
dvojnasobna. Naopak za nasimi odhady zaostal vyvoj na Slovensku.

Vysledky za cely rok: V celoro¢nim hodnoceni trzby klesly o 11 %, pfi konstantnich
kurzech ale vzrostly o 5,9 %. OIBDA zaznamenala zlepSeni o 28,7 % na 122,8 mil. USD,
oc¢idténa o vliv ménovych kurzl pak vzrostla o 52,9 %, coZ zapada do rlstu oekavaného
managementem v rozmezi 45 az 55 %. Celkova ztrata klesla na 102,3 mil. USD oproti
151,5 mil. USD v roce 2014. Volny cash flow dosahl 55,5 mil. USD (tj. lehce nad cilem
managementu 45 az 55 mil. USD).

Refinancovani dluhu: CME zaroveri oznamilo refinancovani velké ¢asti dluhu ziskanim
nového uvéru ve vysi 469 mil. EUR splatného v unoru 2021, za ktery se zarucil nejvétsi
akcionar Time Warner. Refinancovani se tyka zhruba poloviny dosavadniho dluhu a nahradi
nejdrazsi dluhopisy s 15% Urokem splatné v pfistim roce. Zména pfinese snizeni Urokovych
nakladd, kdyz novy dluh bude v zavislosti na ziskovosti a pomérech zadluzeni CME drocen
sazbou mezi 7 az 10,5 %. CME zarovenn podepsala dodatek s Time Warner o
revolvingovém uvéru, jeho splatnost se posune z listopadu 2017 na unor 2021. CME tak
nyni bude mit nejblizsi splatny dluh az v listopadu 2018.

Dopad na predpovédi: Refinancovani dluhu se v budoucnu pozitivhé projevi na zlepSujici
se celkové ziskovosti firmy. To by mélo mit pozitivni vliv i na nase odhady budoucich
vysledkl. CME ale ve Q2 16 ocekava ucetni ztratu pfiblizné 150 mil. USD z finanénich
operaci spojenych s dluhem firmy. Ukazatel Cistého dluhu k OIBDA o¢ekava management
pod 8x ke konci letoSniho roku (8,5ndsobek na konci 2015). Negativné by mél v letoSnim
roce jeSté plsobit posilujici dolar, pFestoze vliv by nemél byt jiz tak vyrazny.
K pfehodnoceni nasich odhadd pfistoupime v nasledujicich tydnech. Vyraznéjsi posileni
USD ¢i slaby hospodarsky rlst povazujeme za nejvétsi rizika pro nasi prognozu.

Ocekavané udalosti: Vysledky za Q1 16 by mohly byt oznameny koncem dubna.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
- miroslav_frayer@kb.cz
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| Sportovni sazky |

Fortuna

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Vysledky nad odhady, zklamala vSak dividendova politika. Doporuceni jsme dali do revize.

V revizi

Cena 07.04.16 87,0 CZK

12m cil v revizi CZK

Pot. rist ceny -

Dividenda 0,12 EUR
3,2 CzZK

Celkovy vynos -

Neni doporucéeni

Defenzivni v
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Objem obchod (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC FOREsp.PR Bloom FOREG CP
52tydenni rozmezi 56 - 105
Trzni kap. (CZK mid.) 4,5
Trzni kap. (EUR mil.) 166
Volné obchod. (%) 33
Vykon (%) 3m 12m
Akcie 10,6 -13,8
Relativné k PX 143 2,3
Zdroj: Bloomberg

im
-12,9
-12,7

Posledni analyza a komentar:

http://trading.kb.cz/ibweb/analysisDetail.do?ID=12826
http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/c10_fort
una vysledky nad odhady zklamaly vsak komentare

k_dividendam__doporuceni_davame_do_revize

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

Vysledky: Spolecnost Fortuna zverejnila 10. bfezna vysledky hospodareni za rok 2015,
které byly na provozni uUrovni mirné lepsi, nez se ¢ekalo. EBITDA upravenda o
jednorazové polozky nakonec meziro€né stagnovala, coz prekonalo lednovy vyhled
managementu (pokles o 3-6 % vy/y). Cisty zisk za lofisky rok nedekané prudce stoupl,
hlavnim rozdilem oproti odhadlm ale byl jednorazovy pfijem z odloZzené dané v Polsku ve
vySi 3,5 mil. EUR. Po ocisténi o tuto polozku by gisty zisk meziro¢né stagnoval na 16,0 mil.
EUR, coZz bylo jen lehce nad trznim konsensem. Pfipomefime, Ze Fortuna zvefejnuje
kompletni vysledky hospodareni jen pololetné.

Vyhled: Pro rok 2016 Ceka firma pokracovani rdstu objemu pfijatych sdzek na pfiblizné
1,01 mid. EUR. EBITDA by vS8ak méla klesnout o 10-15 % z dlvodu rdstu zdanéni hazardu
v CR. EBITDA by tak méla dosahnout pfiblizné 23,1-24,5 mil. EUR, coZ je o néco méné, nez
jsme Cekali pfed oznamenim vysledkd, ale zarovei vyrazné vice, nez jsme odhadovali
v posledni analyze z loriského srpna. Investi¢ni vydaje Fortuny by pak v roce 2016 mély
dosahnout 11-13 mil. EUR oproti loriskym 8,8 mil. EUR.

Dividendy: Fortuna dfive platila stédré dividendy, od lofiského dubna ale byla dividendova
politika v revizi. Spolu s vysledky firma uvedla, Zze dividendy nebude platit letos ani
v roce 2017, coz bylo velkym zklamanim. K dalSimu pfehodnoceni dividendové politiky
ma dojit az po skonc&eni pfistiho roku.

Cena akcii a naSe doporuceni: Vysledky hospodareni potéSily a ani vyhled pro leto$ni
EBITDA neni Spatny. Jednoznacné ale prevazilo zklamani z nulové dividendy a akcie
Fortuny v reakci oslabily jiz téméf o 15 %. Okamzité po zvefejnéni vysledkl jsme dali
nase doporuceni i cilovou cenu do revize a budeme pfipravovat aktualizaci nasi analyzy.
Bé&hem naseho doporuceni ,koupit® vydaného loni v srpnu vyskodily akcie Fortuny o
vysokych 63 %.

Potencialni dopad na nase odhady: Cilova cena by mohla oproti poslednimu ocenéni
(79 CZK za kus) vzrist, protoze b&hem loriského druhého pololeti se hospodareni Fortuny
oproti srpnovym odhadim znacéné zlepsSilo. Do novych prognéz vS8ak promitneme i vys$si
nez o¢ekavané investi¢ni vydaje a neatraktivni dividendovou politiku.

Océekavané udalosti: Vyrocni zprava véetné detaill k loriskym vysledkdm bude zvefejnéna
15. dubna. Caste¢né vysledky Fortuny za Q1 16 budou oznameny 5. kvétna.

Josef Némy, CFA

(420) 222 008 560
josef_nemy@kb.cz

2
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| Tézebni pramysl |

NWR

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Vysledky byly podle oCekavani Spatné, vyhled je jesté horsi a vlastnik hodil ru¢nik do ringu

Prodat

Cena 07.04.16

12m cil

0,13 CZK
- CZK

0 EUR

Pot. rist ceny
Dividenda

Celkovy vynos

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice
Cyklické odveétvi

Roéni vyvoj ceny akcii

05
04
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)

MHMMLML

07/15 10/15 01/16 04/16

50000
40000
30000
20000
10000

0
04/15

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii
RIC NWRsp.PR Bloom NWR CP

52tydenni rozmezi 0,05-0,3
Trzni kap. (CZK mid.) 0,5
Trzni kap. (EUR mil.) 17
Volné obchod. (%) 36
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 25,0 50,0 -54,5
Relativné k PX 25,1 54,9 -46,1

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/REPORT
_13136

http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/1df vlast
nik_nwr_hodil_rucnik_do_ringu

Vysledky NWR za Q415

mil. EUR Q414 Q415 zména odhad KB
Trzby 172,3 184,3 7% 183,0
EBITDA 6,6 -0,5 n.m. -1,2
provozni zisk -197,8 -210,4 n.m. -123,5
Cisty zisk 106,9 -207,0 n.m. -147,3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, NWR

Vysledky: Spolecnost NWR zverfejnila 24. unora vysledky svého hospodareni za Q4 15.
Provozni vykonnost byla v souladu s nasim oéekavanim, a jak jsme predpokladali, NWR
zauctovalo velky odpis majetku ve vysi 199 mil. EUR, kdyz vyrazné snizilo ucetni hodnotu
v8ech svych dold. Po sniZzeni hodnoty aktiv stoji za zminku, Ze majetek firmy mél ke konci
roku u€etni hodnotu uz jen 319 mil. EUR, zatimco celkové zavazky byly 705 mil. EUR. Za
cely rok 2015 klesly trzby meziro¢né o 7 % na 630 mil. EUR a firma byla v EBITDA ztraté ve
vy$i 4 mil. EUR (oproti zisku 11 mil. EUR pied rokem). Cista ztrata &inila 223 mil. EUR.

Vyhled: Séf NWR Gareth Penny uved|, e prodejni ceny uhli mohou dal klesat a 26 NWR
muzZe pfichdzet o hotovost i béhem nékolika nasledujicich let. Podle managementu
hotovost jiz v Q2 16 klesne pod 40 mil. EUR, coz byl minimalni pozadavek hotovosti v ramci
tzv. superseniorniho Uvéru. Firma se s véfiteli dohodla, Zze tento pozadavek bude snizen na
25 mil. EUR k 31. bfeznu a 10 mil. EUR k 30. ¢ervnu. Od 31. Cervence ale opét bude platit
plvodni poZzadavek a v fijnu je splatny cely tento avér ve vysi 35 mil. EUR. NWR by tak
mohly zcela dojit penize jiz béhem tohoto roku. Firmu by mohlo zachranit navyseni
kapitalu, coz by pravdépodobné vedlo k masivnimu nafedéni podild mensinovych akcionarl
NWR.

Odchod vlastnika: Vétsinovy akcionai NWR (spole¢nost CERCL Mining Holdings, ve
které ma polovi¢ni podil Zdenék Bakala) se v unoru prekvapivé rozhodl zdarma prevést
cely svij 50,42% podil na NWR, coz by mélo usnadnit restrukturalizaci firmy. Podily
zbyvajicich akcionarl by v pfipadé zruseni vracenych akcii mohly pfiblizné zdvojnasobit,
coz zfejmé stdlo za prudkym breznovym rlistem ceny akcii. Po odchodu CERCL vlastni
pres 60 % hlasovacich prav NWR skupina véfiteld pod nazvem Ad Hoc Group.

Potencialni dopad na cenu akcii a doporucéeni: Kratkodoby vyvoj ceny akcii je podle

naseho nazoru nevyzpytatelny, protoZze odchod vlastnika mdlze lakat spekulanty.
Dlouhodobé ale podle nas akcie NWR maji prakticky nulovou hodnotu. Bez navySeni
kapitalu firma jednoduse nebude schopna splatit své zdvazky a akcionaflm tak nakonec
nezlstane zhola nic. Investor, ktery by do sou¢asné NWR vloZil potfebny novy kapital, se
zfejmé bude hledat jen téZko (zajem by asi mohl byt jen o OKD nebo o jednotlivé doly).
Akcie NWR uz nékolik let soustavné doporuéujeme prodat a nyni nevidime diavod, proé¢
nase prodejni doporuéeni ménit. Hlavnimi riziky proti naSemu doporuceni je prudky rlst

globalnich cen koksovatelného uhli a nec¢ekané velké snizeni tézebnich nakladd.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni NWR za Q1 16 budou zvefejnény 18. kvétna.

Josef Némy, CFA

(420) 222 008 560
josef_nemy@kb.cz

2
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciové trhy

| Telekomunikace |

02 Czech Republic

Po silném rdstu jsme snizili doporuceni z ,koupit“ na ,drzet“

Drzet

Cena 07.04.16 250 CZK
12m cil 260 CZK
Pot. rist ceny 3,8%
Dividenda 16 CZK
Celkovy vynos 10,2%
Snizit vahu

Defenzivni v
Vysoky dividendovy vynos v
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Zdroj: Bloomberg
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

Vysledky 02

mid. CZK Q414 Q415 zména odhad KB konsensus*
Trzby 9,66 9,70 0,5% 9,60 9,62
EBITDA 2,33 2,63 12,5% 2,61 2,55
provozni zisk 1,33 1,75 31,9% 1,72 1,66
Cisty zisk 1,01 1,35 33,4% 1,34 1,28
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, 02 Czech Repubic, *primérny odhad v prizkumu O2 mezi 7 analytiky véetné KB

RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP

52tydenni rozmezi
Trzni kap. (CZK mid.)
Trzni kap. (EUR mil.)
Volné obchod. (%)

Vykon (%) im
Akcie 1,3
Relativné k PX 1,4

49,4 - 265,9
77,6

2870

28

3m 12m
0,3 288
3,6 359

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/420 kom

entar k vysledkum_o2 za g4 15

Vysledky: Spole¢nost O2 Czech Republic zverejnila 26. ledna vysledky svého hospodareni
za Q4 15, které byly nepatrné nad ocekavanim. Za cely rok 2015 dosahla EBITDA
10,14 mid. CZK a &isty zisk 5,08 mld. CZK, coz bylo v souladu s pfedpovédi managementu
(EBITDA v rozmezi 9,9 az 10,2 mld. CZK a Cisty zisk v rozmezi 4,85 az 5,2 mld. CZK).

Hlavni trendy: 1) Kvartalni konsolidované trzby meziro€né mirné vzrostly o 0,4 %, kdyz
pozitivné prekvapilo zvy$eni vynosu fixniho segmentu (v Q4 15 0 4,5 % y/y diky prudkému
rlstu vynosu z ICT sluzeb téméF o polovinu). 2) Na strané nakladd sice podstatné vzrostly
naklady na prodej (+5,2 % y/y), coz ale opét kompenzovalo snizeni ostatnich provoznich
nakladd (-9,5 % y/y), a to zejména v oblasti nakladl na energie a udrzbu siti. 3) V provozni
oblasti pokra¢ovaly trendy poslednich kvartald, jako je napt. pokles poétu pevnych linek a
mobilnich zakaznik(i v CR. Zaujal rdist v segmentu O2 TV, kdyZ pod&et zékaznik( meziroéné
stoupl 0 10 %, vynosy diky zvySeni cen dokonce o 67 %.

Dividenda: O2 navrhlo vyplatit dividendu z lonského zisku ve vysi 16 CZK na akcii, coz
odpovidd 105 % nekonsolidovaného cistého zisku (dividendovou politikou je vyplata
90-110 % nekonsolidovaného zisku) a 98 % konsolidovaného Cistého zisku. Dividenda byla
lehce pod ocekavanim, znamena vSak atraktivni 6,4% vynos. Moznost mimoradné
dividendy, o které se spekuluje jiz vice nez pll roku, management nekomentoval.

Zpétny odkup akcii: O2 zahdjilo 28. ledna dfive schvaleny zpétny odkup vlastnich akcii.
Bé&hem nasledujicich dvou let smi O2 koupit nejvySe 4 % vlastnich akcii, v pétiletém
horizontu je v planu odkup az do vySe 8 mld. CZK nebo 10 % celkového objemu akcii. O2
doposud koupilo 0,36 % vlastnich akcii za prdmérnou cenu 247,3 K& za kus. Odkupy
nejprve predstavovaly okolo &tvrtiny celkového objemu obchod(, od poloviny bfezna ale
02 nekoupilo zadné vlastni akcie.

Cilovd cena a doporucéeni: Akcie O2 maji za sebou extrémné silny rlst, kdyZ od
¢ervnového oddéleni infrastruktury vyletély o vice nez 300 %. 22. bfezna jsme snizili nase
doporuéeni z ,koupit“ na ,drzet“. Roéni cilovd cena mirné vzrostla z 251 CZK na
260 CZK za akcii diky lenkému zlep$eni nasich odhad( ziska.

Hlavni rizika proti naSemu doporuceni: Tlak na ceny telekomunikaénich sluzeb, vyvoj
ziskovosti na Slovensku a méné stédra dividendova politika, nez nyni o¢ekavame.

Ocekavané udalosti: Valna hromada bude 19. dubna rozhodovat mimo jiné o vyplaté

hitp://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detaivoat_sniz dividendy se stejnym rozhodnym dnem. Vysledky hospodarfeni za Q1 16 pak budou

ujeme_doporuceni_pro_o2 na drzet s_cilovou cenou_

260 czk

zverejnény 26. dubna.

Josef Némy, CFA
(420) 222 008 560
) josef_nemy@kb.cz

7.dubna 2016 | 17



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciové trhy

| Textil |

Pegas Nonwovens

Vysledky hospodareni naplnily o¢ekavani, prfekvapila dividenda

Koupit

Cena 07.04.16 774 CZK
12m cil 800 CzZK
Pot. rist ceny 3,3%
Dividenda 1,25 EUR
33,8 CzZK
Celkovy vynos 7,7%
Sektorové doporuceni
Neutralni
Vysoky dividendovy vynos v
Nizka trzni kapitalizace v
Roéni vyvoj ceny akcii
1000
920
840
760
680
600
0415 0715  10/15 0116  04/16

Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)
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Vysledky Pegasu za Q4 15

mil. EUR Q414 Q415 yoy Odhad KB Konsensus
Trzby 58,76 59,56 1% 65,71 61,15
EBITDA 13,15 14,58 1% 14,39 14,30
Provozni zisk 9,24 10,47 13% 10,39 10,25
Cisty zisk 7,64 8,15 7% 8,80 8,55

RIC PGSN.PR  Bloom
52tydenni rozmezi

Trzni kap. (CZK mid.)
Trzni kap. (EUR mil.)
Volné obchod. (%)

Vykon (%) im
Akcie 3,4
Relativné k PX 3,5

PEGAS CP

685,1 - 966,9
71

261

99

3m 12m
6,1 9,6

9,6 299

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://trading.kb.cz//api/file/135432?hash=42d80e50b8

3abcc4b9a729e5d87bf5d1

http://trading.kb.cz//api/file/147005?hash=efa33362b9f

6cc2386655514df3871

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Pegas Nonwovens, konsensus Thomson Reuters

Vysledky hospodaireni Pegasu na provozni Urovni mirné prekonaly trzni i nase o¢ekavani,
naopak triby a c“:ist)’/ zisk za odhady nepatrné zaostaly Ukazatel EBITDA dosahl 14,6 mil.
byI mechanismus preneseni cen vstupnich materiald, kdyZz ceny polymeru od srpna prudce
poklesly. Pozitivné plsobily i vy$si prodeje a vliv pfecenéni akciového opéniho planu.

Fakta a udalosti: (1) Objem produkce dosahl ve Ctvrtém kvartale 26,1 tis. tun, coz témér
vyrovnalo rekordni produkci ze Q4 14. Kontrakty dohodnuté se zakazniky indikuji pIné
vyuziti vyrobni kapacity i v letoSnim roce. (2) Podil vyrobkll pro oblast hygieny ¢&inil na
celkovych vynosech v roce 2015 85,8 % ve srovnani s 88% podilem o rok dfive. Prodeje
mimo tuto oblast (zejména pro stavebnictvi, zemédélstvi a zdravotnictvi) dosahly v roce
2015 32,5 mil. EUR, coz pfedstavovalo 14,2% podil na celkovych vynosech. (3) Celoro¢ni
EBITDA dosahla 44,3 mil. EUR, coz je na spodni hranici vyty€eného cile managementem
(44 az 48,5 mil. EUR). V meziro¢nim srovnani jde o pokles o 6,1 %. Pro letosni rok stanovil
management cil na Urovni 43 az 49 mil. EUR, cozZ je v souladu s nasimi odhady (45,4 mil.
EUR). (4) Celkové investice dosahly ve Q4 15 4,6 mil. EUR. Z této Castky predstavovaly
kapitalové vydaje na rozSifeni vyroby 3,5 mil. EUR, zbytek byl vynalozen na bézné investice.
Za cely rok investice dosdhly 9 mil. EUR, &imz spolecnost nepfekrocila svlj odhad
investiénich vydajl pro rok 2015. V leto$nim roce planuje investovat 25 mil. EUR, kdyz
vydaje budou souviset predevS§im s novou egyptskou linkou. Jeji uvedeni do komeréniho
provozu planuje Pegas na zadatek Q2 17. (5) Cisty dluh se ke konci lofiského roku
meziro¢né zvysil o vice jak 15 % na 163,8 mil. EUR. V poméru viéi ukazateli EBITDA dosahl
3,7nasobku (3,0 ke konci 2014). ZvySeni cgistého dluhu souviselo zejména s poklesem
zavazk( z obchodniho styku v prvnim kvartale, kdy Pegas zacal v plné mife vyuzivat
finanéniho zvyhodnéni za véasnou platbu pfi ndkupu polymerl. K narlstu vSak prispély i
investi¢ni vydaje a program zpétného odkupu.

Odhady a doporuéeni: Vyhled managementu na leto$ni rok koresponduje s nasimi odhady.
Rovnéz oznamena planovana produkce odpovida nasim predpokladdim. Nase vyhledy tak
ponechavame v platnosti. Pozitivnim prekvapenim byl navrh dividendy ve vysi 1,25 EUR na
akcii, coz predstavuje narlist o 10 centl oproti pfedchozimu roku, zatimco ocekavani
vétSiny trhu bylo nastaveno na 1,20 EUR. Opétovné vyprodani letosni vyrobni kapacity
vnimame pozitivné. Nadale drzime nase nakupni doporuceni.

Oc¢ekavané udalosti: Vysledky hospodareni za prvni kvartal letoSniho roku budou

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
Py miroslav_frayer@kb.cz

oznameny 26. kvétna.

7. dubna 2016
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| Tabak |

Philip Morris CR

Navrhovana dividenda &ini 920 K¢ na akcii

Koupit

Cena 07.04.16 13211 CZK
12m cil 11890 CZK
Pot. rist ceny -10,0%
Dividenda 920 CZK
Celkovy vynos -3,0%
Zvysit vahu

Vysoky dividendovy vynos v
Roéni vyvoj ceny akcii
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Objem obchodu (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP
52tydenni rozmezi 10300 - 13449
Trzni kap. (CZK mid.) 36,5
Trzni kap. (EUR mil.) 1352
Volné obchod. (%) 22
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 1,6 12,2 188
Relativné k PX 1,7 15,9 40,8

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza:

http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/REPORT
_12834

Vysledky PMCR za 2015

Miliardy CZK 2014 2015 Zména Odhad KB Konsensus
Trzby 14,049 10,866 -23% 10,566 10,255
Provozni vysledek 2,824 3,204 13% 3,367 n/a
Cisty zisk 2,254 2,570 14% 2,738 2,613

Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Vysledky hospodareni: Trzby spole¢nosti bez zahrnuti spotfebni dané a DPH v lofiském
roce klesly o 23 % na 10,9 mid. CZK. Ddvodem je zména provozniho modelu ve vyrobé,
ktera se promitla na vSech Urovnich vysledovky. Provozni i &isty zisk tak v konec¢ném
dlsledku vzrostl 0 13 %, resp. 14 % (3,2 resp. 2,6 mid. CZK).

Novy provozni model: PMCR od lofiska plisobi jako poskytovatel vyrobnich sluzeb.
Vysledkem je, Ze firma nevlastni materidly pro vyrobu a je odménovana za poskytnutou
sluzbu pfemény materiald do hotovych vyrobkl formou poplatkll za vyrobni sluzbu a zaroven
nevykazuje exportni prodeje. Trzby za vyrobni sluzby jsou v principu niz8i nez trzby

Hlavni trendy a fakta: (1) Trzby v CR vloni vzrostly o 7,9 % na 5,6 mid. CZK diky pfiznivému
vyvoji cen v disledku zvySeni spotfebni dané, které bylo zohlednéno v prodejnich cenach
koncovym zakazniklim. Nepfiznivé v8ak pUlsobily objemy prodejl a mira zastoupeni
jednotlivych znadek v prodejich. Trzni podil Philip Morris CR na &eském trhu opét klesnul, a
to 0 1,5 pb na 45,9 % (v€etné znacky RGD). (2) Pro spolecnost nadale panuje pfizniva
situace na Slovensku. Trzby vzrostly o 7,9 % na 100,9 mil. EUR. Pfiznivé se vyvijely ceny,
prodejni objemy a mira zastoupeni jednotlivych znagek. PMCR se nadale dafi zvySovat trzni
podil na tomto trhu. Ten dosahl ke konci lofiského roku 57,0 % (o 1,9 pb vice nez ve 2014).
(8) V souvislosti se zménou provozniho modelu PMCR namisto vykazovanych trzeb z exportu
reportuje trzby za vyrobni sluzby. Ty vioni dosahly 2,5 mid. CZK.

Dividenda: Management spole¢nosti navrhl dividendu z loriského zisku ve vysi 920 K& na
akcii (98,3 % Ccistého zisku), coz po zdanéni odpovida vzhledem k souCasné cené akcii
dividendovému vynosu ve vysi zhruba 7 %.

Potencialni dopad na predpovédi: Zvefejnéné vysledky hospodafeni se vyrazné
neodliSovaly od naSich predikci. Pfestoze navrhovana dividenda je nepatrné nizsi, neméla by
vést k vyraznému prehodnoceni nasich odhad( do budoucna.

Potencialni dopad na cilovou cenu a doporuceni: Aktualni cena se nachazi nad nasi
cilovou cenou, z tohoto pohledu tak prostor pro dalsi rist vidime jako velmi omezeny. Vys$si
dividenda oproti lofnskému roku spole¢né se souCasnym prostfedim nizkych urokovych
sazeb by v8ak mohla jesté akciim uréitou podporu poskytnout.

Rizika: PrisnéjSi regulace koureni a razantnéjsi zvySovani spotfebnich dani povazujeme
aktualné za nejvétsi rizika, ktera by se projevila na vysledcich i ocenéni firmy negativné.
Ocekavané udalosti: 29. dubna se uskuteéni valna hromada spolecnosti. Provozni vysledky
za Q1 16 spolecnost zverejni 17. kvétna 2016.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
. miroslav_frayer@kb.cz
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spole¢nosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m].
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takze cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocefovaci metody a kliGové faktory pro uréeni doporucéeni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiCi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (7 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 7. dubnu 2016)

Vrevizi
14%

Prodat
14%

Koupit
43%

Drzet
29%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CEZ O2CR CME Philip Morris NWR Pegas Unipetrol Fortuna VIG
CR Nonwovens
Pfehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenta SPAD*
Doporueni koupit drzet drzet koupit prodat koupit kor]ec’: . vrevizi korle(': .
pokryvani pokryvani

Cilova cena CZK 420 CZK 260 USD 2,5 CZK 11890 - CZK 800 n/a V revizi n/a
Datum 12/2/16 22/3/16 12/8/15 2/9/15 11/12/15 3/12/15 23/4/15 10/3/16 16/4/15

Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (Etvrtletné)
Doporuéeni koupit koupit prodat prodat koupit
Cilova cena CZK 608 CZK 251 V revizi CZK 819 CZK 79
Datum 18/9/15 12/11/15 13/5/15 11/9/15 28/8/15
Doporuceni koupit V revizi V revizi V revizi
Cilova cena CZK 719 V revizi V revizi V revizi
Datum 25/3/15 1/6/15 27/8/15 27/8/15
Doporuéeni prodat drzet prodat
Cilova cena - CZK 792 CZK 90
Datum 26/3/15 21/5/15 22/5/15
Doporuceni prodat
Cilova cena V revizi
Datum 8/4/15
Pfimy ¢&i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zékladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB ne ne ne ne ne ne ne ne ne
a/nebo s ni propojené osoby ve
vztahu k emitentovi
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu emitenta vyssi
nez 5%
vyznamny finanéni zajem ne ne ne ne ne ne ne ano ne
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu k
emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu ne ne ne ne ne ne ne ne ne

management emisi CP prisluSného
emitenta za poslednich 12 mésicu,

Smluvni vztahy pro poskytovani Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto

investiénich sluzeb mezi KB a
pfisluSnym emitentem,

Dohoda o rozsifovani investi¢nich ne ne ne ne ne ne
doporuc¢eni mezi KB a pfisluSnym

emitentem,

KB market making** pro tituly ne ne ne ne ne ne

pfislusného emitenta,

ne

ne

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne

ne

ne

ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

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

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich 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 spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

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



