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Carrefour

Povzbudivy vyvoj trzeb, nizké ocenéni a
zajimavé vstupni Urovné pro nakup akcii

Dlouhodobé doporuceni
Société Générale

Koupit

Cena 06.05.16 23,8 EUR
12m cil 35,0 EUR
Pot. rist ceny 46,9%
Dividenda 0,7 EUR
Celkovy vynos 49,8%

Puvodni analyza (anglicky):
"A new, compelling story still
undervalued by the market" z
13. dubna 2016

Kratkodobé doporuceni
Komeréni banky

Horizont 3 mésice
Cilova cena 26,8 EUR
Rust. potencial 12,5%
Stop loss 21,5 EUR
Pripadna ztrata -9,8%

Roéni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC CARR.Pa  Bloom CA FP
52tydenni rozmezi 22,3-32,3
Trzni kap. (mid. EUR) 17,6
EV (mlid. EUR) 23,3
Volné obchod. (%) 59,3
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 22 -38 -219
Rel. k indexu 2,7 -53 -8,8

Zdroj: Bloomberg
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Carrefour je francouzsky maloobchodni fetézec nabizejici
potravinové i nepotravinové zbozi. Velikosti je svétovou dvojkou po
americké spolec¢nosti Wal-Mart. NejvétSim trhem je evropsky
kontinent, velké zastoupeni vSak ma i v Brazilii, Argentiné. V roce
1995 vstoupil i na Ginsky trh a oteviel zde vibec prvni hypermarket.
V Asii Carrefour také plsobi na Taiwanu. Vice jak 50 % provozniho
zisku tvofi aktivity na domacim francouzském trhu. Celd Evropa je
pak zastoupena bezmala 70 %.

Akcie Carrefour patfi mezi nejvice preferované tituly SG v ramci maloobchodnich fetézcl. Od
poloviny dubna akcie ztratily témé&F 12 %. Udaje o trzbach za prvni kvartal naznadily priznivy
vyvoj, ktery by se s postupnou implementaci strategie mél odrazet na rlstu ziskovosti firmy. Akcie
se vsouCasné dobé& obchoduji s diskontem vic¢i celému sektoru a rovnéz nabizi vySSi
dividendovy vynos, coz jejich atraktivnost zvysSuje. Proto jsme se rozhodli otevfit kratkodobé
nakupni doporuceni s cilovou cenou 26,80 EUR za kus.

Trzby za prvni kvartal letoSniho roku vyznély povzbudivé. Na hlavnim francouzském trhu
jsme sice dle o¢ekavani zaznamenali slab$i Udaje zejména v souvislosti s agresivni podporou
prodeje konkurenéniho fetézce Leclerc, nicméné analytici Société Générale oCekavaji zlepseni
diky vlastni marketingové kampani Carrefouru. LepSi nez oCekavané vysledky vSak firma
zaznamenala na $panélském a italském trhu. Pozitivni zistava i vyvoj v Brazilii pfes sou¢asnou
politickou situaci a slaby hospodarsky rist. Asijsky region za prvni kvartal pfekvapeni nepfinesl.
Prestoze prodeje v Ciné klesaji, zd4 se, Ze to nejhorsi ma jiz Carrefour za sebou. SG odekava
zlepSeni i na tomto trhu. Celkové trzby ve vysi 20,1 mid. EUR tak pfekonaly o¢ekavani SG, coz
podporuje optimisticka o¢ekavani na vyvoj ceny akcii.

Océekavany vyvoj v letoSnim roce: Pfi prezentaci vysledki CFO spoleénosti uved!, ze
konsensus trhu pro leto$ni provozni zisk na urovni 2,5 mid. EUR je rozumny. To by znamenalo
nartst o 2,5 % oproti lonskému roku. EBITDA by letos méla vzrist dokonce o vice jak 5 % na
témér 4,0 mid. EUR. Naproti tomu trzby by mély byt niz§i o 2 % (77,2 mid. EUR). Za hlavni
riziko slabsiho provozniho zisku povazujeme vyvoj ménovych kurzd, zatimco Italie a Cina by
naopak mohly pfispivat do celkové vykonnosti podstatné vice.

Carrefour za posledni rok ze své trzni kapitalizace ukrojil ¢tvrtinu hodnoty. Soucasné
urovné by tak mély byt atraktivni pro otevirani novych dlouhych pozic. SG predpoklada, ze
spoleénosti pomdze v dal8im rozvoji rychlej§i otevirani novych supermarketl. Jiz nyni se
pozitivné projevuje akvizice francouzského portfolia Spanélského maloobchodniho fetézce Dia
oznamena na konci roku 2014. To by mélo pomoci upevnit postaveni Carrefouru na trhu, zesilit
vyjednavaci pozice vi¢i dodavatellm a |épe absorbovat fixni naklady. SG zaroven ocekava
zrychleni organického rlistu spoleénosti a provoznich marzi. To v8e by se mélo projevit na
vyrazné lepsSi tvorbé volného cash flow pfi rozumné vysi kapitalovych investic a nizSich investic
na udrzbu.

Ocenéni viéi trhu: Prestoze v poslednim mésici akcie predevsim v reakci na kvartalni trzby
prekonaly svoji vykonnosti vyvoj sektoru, od zacatku roku i v roénim horizontu se vic¢i sektoru
obchoduji s diskontem. Nasobky P/E, P/S, P/B, EV/EBITDA se u Carrefouru nachazeji nize nez
prdmér celého sektoru, zatimco dividendovy vynos akcie je atraktivné;jsi.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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Vyvoj akcii za posledni rok oproti sektoru Vyvoj akcii za od za¢atku roku oproti sektoru
Carrefour Sektor Carrefour Sektor
115 105
105 100
95 95
85 90
75 85
65 80
V-15 VIII-15 XI-15 I-16 V-16 1-16 1I-16 -16 IV-16 V-16

Zdroj: Bloomberg

Kratkodobé doporuceni KB: Kratkodobou cilovou cenu pro akcie Carrefour stanovujeme
na 26,8 EUR. Investi¢ni horizont stanovujeme na tféi mésice a stop loss pokyn na
21,5 EUR. Potencidlni zisk z naSeho doporuceni tak je oproti posledni cené akcii Carrefour
12,5 %, potencidlni ztrata 9,8 %.

Hlavnimi riziky proti naSemu doporuceni je pokradujici pokles akciovych trhl z titulu obav
z globalniho oZiveni. Na firemni Urovni by se pomalej§i integrace obchodl Dia projevila
v pozvolnéj8im zvySovani provozniho zisku. Rizikem zlstava i cenova konkurence spole¢nosti
Leclerc nebo Auchan. Dalsi vyrazné zhor$eni v Brazilii a Ciné by se projevilo negativné na vyvoji

trzeb a ziskovosti.
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KB EKONOMICKY A

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

A Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
- (420) 222 008 568
s jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Viktor Zeisel Marek Drimal David Kocourek Jana Steckerova
=
(420) 222 008 523 o7 (420) 222 008 598 ©'  (420) 222 008 569 (420) 222 008 524
- = mm Viktor_zeisel@kb.cz 9. marek_drimal@kb.cz «'l david_kocourek@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz

Akciovi analytici

Josef Némy, CFA
(420) 222 008 560
el

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

SKUPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROPE

Hlavni ekonom Rosbank
Evgeny Koshelev
(7) 495 725 5637

ekoshelev@mx.rosbank.ru

Hlavni ekonom SG Poland
Jaroslaw Janecki

ol (48) 225 284 162

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor
(40) 213 016 869

florian.libocor@brd.ro

» jaroslaw. janecki@sgcib.com

Vedouci vyzkumu finan&nich trhii BRD-GSG ~ Ekonom
Carmen Lipara Simona Tamas
5@ (40) 213014370 (40) 213 014 472
A carmen.lipara@brd.ro simona.tamas@brd.ro
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Akciovy analytik

Laura Simion, CFA
a (40) 213 014 370

laura.simon@brd.ro

SG GLOBALNi EKONOMICKY VYZKUM

Hlavni ekonomka vyzkumu globalni ekonomiky
Michala Marcussen
(44) 20 7676 7813

michala.marcussen@sgcib.com

Eurozona
Michel Martinez
(33) 1 4213 3421

michel.martinez@sgcib.com

?
Anatoli Annenkov
(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com

Severni Amerika

.M Aneta Markowska
a" (1) 212 278 66 53

Omair Sharif
(1) 212 278 48 29
aneta.markowska@sgcib.com — omair.sharif@sgcib.com

Asia a Pacifik Cina

Klaus Baader N Wei Yao
(852) 2166 4095 (852) 2166 5437

\ wei.yao@sgcib.com
Korea Indie

ﬁ klaus.baader@sgcib.com
Suktae Oh Kunal Kumar Kundu
(82) 2195 7430
suktae.oh@sgcib.com

(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz
Globalni vedouci vyzkumu

Patrick Legland
(33) 142139779
patrick.legland@sgcib.com

Yacine Rouimi
(33) 142 13 8404

. yacine.rouimi@sgcib.com
Velka Britanie

Brian Hilliard
@, (44) 20 7676 7165
brian.hilliard@sgcib.com

Japonsko
Takuji Aida
(81) 3 5549 5187

. A takuji.aida@sgcib.com

Inflace

Vaibhav Tandon
g (91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

Yvan Mamalet

(44) 20 7762 5665
yvan.mamalet@sgcib.com
Latinska Amerika
Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
dev.ashish@socgen.com

| Kiyoko Katahira

(81) 3 5549 5190
kiyoko.katahira@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi
Vincent Chaigneau

»& % (44) 20 7676 7707

o vincent.chaigneau@sgcib.com
Dluhopisovy trh

Bruno Braizinha
(1) 212 278 5296

bruno.braizinha@sgcib.com

Frances Cheung, CFA
(852) 2166 5437

frances.cheung@sgcib.com

Rahul Desai
(44) 20 7676 7904

rahul.desai@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

jorge.garayo@sgcib.com

Vedouci strategie US sazeb
Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

(33) 1421363 42
adam.kurpiel@sgcib.com
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Ménové kurzy

Jason Daw Alvin T, Tan
(65) 63267890 \% (44) 20 7676 7971
a° A jason.daw@sgcib.com 1 alvin-t.tan@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi
Guy Stear

(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Amit Agrawal
=5 (91) 80 6758 4096
‘m amit.agrawal@sgcib.com

Roxana Hulea
2§ (44) 207676 7433
L roxana.hulea@sgcib.com

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354

regis.chatellier@sgcib.com

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305

phoenix.kalen@sgcib.com
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Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

jean-david.cirotteau@sgcib.com

Ciaran O'Hagan
(33) 1 42 13 58 60

ciaran.ohagan@sgcib.com

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580
jason.simpson@sgcib.com

Olivier Korber (Derivatives)
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

Jason Daw
(65) 6326 7890

jason.daw@sgcib.com

Frances Cheung, CFA
(852) 2166 5437

frances.cheung@sgcib.com
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Cristina Costa
(33) 158 98 51 71

cristina.costa@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380
shakeeb. hulikatti@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770
marc-henri.thoumin@sgcib.com
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$i 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 (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv, ocenéni ve srovnani s podobnymi
spoleénostmi). Nase doporuceni je zalozeno na nakupnim doporuceni Société Générale a jejich odhadech hospodareni
spoleénosti. Cilova cena je stanovena na obdobi ¢ty mésicl. Komeréni banka pouZiva tfi stupné investi¢nich doporuceni:
koupit, drzet a prodat. Kratkodobé doporuceni je spojeno s cilovou cenou a je tedy stanoveno na stejné obdobi. Hlavnim
faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocéitanou analytiky KB. Doporuceni by
mélo zohledrovat také dalSi faktory, o kterych analytik predpokladd, ze mohou ovlivnit titul a trh v daném obdobi, takze cilova
cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky znamenat doporuceni ,koupit“. Ocefiovaci metody a kliCové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.
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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 ndzory 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 presny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autorl 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 klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investiénich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mizZe stoupat i klesat a neni zaruGena 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 podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho Elenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, 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 nastrojd. Hodnoceni autord investiénich 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 urena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( 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
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