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| Akciovétrhy | Investiéni pileZitost | Francie
Valeo je globalni producent soucastek a technologii pro
automobilovy primysl se sidlem ve Francii. Své vyrobni a
VALE vyvojové aktivity provozuje v celkem 32 zemich a zaméstnava
pres 100 tis. lidi. Spole¢nost plsobi v nékolika oblastech a do
novych automobill dodava technologie pro zajisténi viditelnosti,

Zajfmavy pﬁ'béh, dobra Vstupm' pozice soudasti do hnacich Ustroji, systémy intuitivnino fizeni a

tepelnych zafizeni.

(o] LTI LI (LT LT LT TR Automobilovy sektor a jeho dodavatelé je jedno z vybranych odvétvi, pro které Société
Générale drzi doporuceni Nadvazit. V ramci ného patfi mezi preferované tituly akcie Valeo.
Firma nabizi dlouhodobou stabilitu hospodarskych vysledkd, diverzifikaci trzeb a nizké
zadluZeni. Spole¢nost se nam libi z pohledu rlistového vyhledu, proto je dle nas vhodna i jako
dlouhodobd investice. Akcie od svého lednového osmimési¢niho maxima kvdli globalnim
vyprodejlm ztratila vice jak 11 %. Aktudlni cena se nam tak zda byt zajimava pro vstup do této

Société Générale

Koupit

Cena 09.02.18 58,7 EUR

12m cil 84,0 EUR . . . ) .

investice. Stanovili jsme cilovou cenu na urovni 66 EUR na akcii, stop-loss pokyn na
Pot. rist ceny 43,1% ey v w rw s iy . . L v . L

52 EUR a ¢tyrmeésicni investicni horizont. Vramci ného by mél mit akcionar i narok na
Dividenda 1,45 EUR , ..

vyplatu dividendy.
Divid. vynos 2,5%
Celkovy vynos 45,5%  spoleénost Valeo dle nas nabizi zajimavy rastovy piibéh v oblasti e-mobility a
Pavodni analyza (anglicky): snizovani emisi CO2. Podporou k elektrifikaci nejen automobilového odvétvi jsou i postupné
"All e-roads lead to Valeo" z zavadéné politiky vlad jednotlivych statli po celém svété, coz se déle vystupnovalo po kauze

12.1.2018 5:52 pm CET

Dieselgate. Valeo v této souvislosti patfi ke Spi¢ce v oblasti dodavek pro hybridni vozidla,

Kratkodobé doporuceni ktera jsou charakterizovana elektrickou podporou motoru s vnitfnim spalovanim, jez pomaha
Komeréni banky . . . - oy . < 5 iy -
shizovat spotfebu paliva. Stavét muze predevSim na tom, zZe jiz v roce 2004 spoleCnost

Horizont 4 mésice vynalezla systém Stop/start, ktery slouZi jako zaklad pro nové systémy tzv. mild hybridd
Cilova cena 66,0 EUR 12V a 48 V. To dava firmé velkou konkuren¢ni vyhodu, kdyz ostatni producenti zacCinaji
Rust. potencial 12,4%  prakticky od nuly. Cely tento segment je fizen v ramci joint venture spole€nosti Valeo a
Stop loss 52,0 EUR  Siemens eAutomotive. Kromé toho je Valeo i leader ve vyrobé alternator( a startérl, z které
Pripadna ztrata -11,4% m0ze dale profitovat pfi vyvoji systéml pro hybridni vozidla. Velkym segmentem je i divize
zabyvaijici se viditelnosti, jejiz vyrobky jsou rozdéleny na dvé skupiny, a to systémy stéracl a

o systémy osvétleni s dopadem na jizdu autonomnich vozidel i niz8i spotfebu energii.

67

o4 Hospodaiské vysledky: Valeo dlouhodobé zvySuje rlst trzeb a ziskovosti. Patrné je i

61 zlepSovani provoznich marzi. Do roku 2016 spole¢nost disponovala minimalnim dluhem, ale

. v lednu 2017 emitovala Sestileté dluhopisy v objemu 500 mil. EUR v souvislosti s akvizici

B on7 osir oen7r 1 oms | japonské specializované spoleénosti Ichikoh v oblasti osvétleni. Pres toto zvyseni se pomér
Zdroj: Bloomberg ¢istého dluhu vici EBITDA stale nachazi s rezervou pod hranici jednoho nasobku.

. Trzby a ziskovost (mld. EUR) Zadluzenost
Data o akcii
RIC VLOF.PA Bloom FR FP e Trzhy sssss= EBITDA EBITDA marze (%, vpravo) m— Cisty diuh et Cisty dluh vs. EBITDA (X)
ISIN: FRO013176526 15 2 1,0
52tydenni rozmezi 55,2 -67,8
Trzni kap. (mld. EUR) 14,1 14 16 0,8
EV (mld. EUR) 15,4
Volné obchod. (%) 92,0 3 12 0.6
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 114 11 4.1 208 0.4
Rel. k indexu -4,4 4.1 3,1
Zdroj: Bloomberg 1 0,4 0,2
10 0 0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity
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Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strané Datum a ¢as dokonceni: 09. unora 2018, 16:34



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Valeo

Vysledky za lofsky rok budou oznameny 22. unora 2018. Odhady SG jsou na urovni trzeb
srovnatelné s konsensem trhu, kdyz ty by mély oproti 2016 vzrlst o zhruba 13 %. Société
Générale vSak oCekava oproti trznimu medianu mirné lepsi marze, proto odhady provozniho
zisku na urovni EBITDA a ¢istého zisku jsou nepatrné vy$si. EBITDA by se méla zvysit o
12 % na 2,45 mld. EUR a Cisty zisk 0 8,3 % na 1 mid. EUR.

Z pohledu technické analyzy se nam zdaji byt sou¢asné urovné jako zajimavé pro otevreni
dlouhé pozice. Aktualni kurz se nachazi v oblasti podpory, kterou tvofi spodni hranice
rostouciho kanalu a technicka uroveri 58 EUR.

Technicka analyza akcii Valeo (denni graf)

oomberg Finance L.P.

Kratkodobé doporuc¢eni KB: Na zakladé technické analyzy stanovujeme kratkodobou
cilovou cenu pro akcie Valeo na 66 EUR. Potencidlni zisk z naSeho doporuceni tak je
oproti posledni cené akcii Valeo 12,4 %. Investiéni horizont stanovujeme na ¢tyri mésice
a stop loss pokyn na 52 EUR, coZ znamena potencialni ztratu 11,4 %. Béhem uvedeného
horizontu by mél mit akcionarf i narok na dividendu, kterou SG odhaduje na 1,45 EUR na
akcii (konsensus Bloombergu 1,40 EUR), coz predstavuje dividendovy vynos 2,5 %. Celkovy
potencialni zisk by mohl dosahnout 14,9 %.

Aktualnimi hlavnimi riziky jsou horSi nez oCekavané vysledky hospodareni, popfipadé
nenaplnéni vyhledu managementu. Automobilovy sektor a jeho dodavatelé patfi mezi
cyklicka odvétvi. Pokud by se ukazalo, Ze soucasny vyprodej na akciovych trzich mize byt
dlouhodobéjsiho charakteru, mohou akcie na tento trend pfes pfiznivy vyvoj hospodarskych
vysledkld reagovat negativné. Jako riziko vidime i dal$i vyrazné posilovani evropské mény,
kdyz pouze tfetina trzeb pochazi ze zemi EMU.

9. Unora 2018 | 2



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Valeo

KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

/e Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
. (420) 222 008 568
k. jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové

Q Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

- = m Viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici

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

Marek Drimal
(420) 222 008 598
marek_drimal@kb.cz
Jiri Kostka

(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz

£l

2

Monika Junicke
(420) 222 008 509
monika_junicke@kb.cz
Sektory

David Kocourek
(420) 222 008 569
david_kocourek@kb.cz

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz

SKUPINA SG VE STREDNi A VYCHODNIi EVROPE

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor

Hlavni ekonom SG Poland Hlavni ekonom Rosbank

(40) 213 016 869

Jaroslaw Janecki Yury Tulinov, CFA
o il (48) 225 284 162 (7) 495 662 13 00 (ext. 14836)
» jaroslaw. janecki@sgcib.com ¥, yury.tulinov@rosbank.ru

Vedouci vyzkumu finanénich trhd BRD-GSG Ekonom
Carmen Lipara loan Mincu
(40) 213 014 370 (40) 213 014 472

carmen.lipara@brd.ro george.mincu-radulescu@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader

(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

8

fes o8

florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370
laura.simon@brd.ro

Eurozéna

Anatoli Annenkov Michel Martinez
(44) 20 7762 4676 (33) 1 4213 3421
anatoli.annenkov@sgcib.com

Severni Amerika

michel.martinez@sgcib.com

? Stephen Gallagher Omair Sharif
i (212) 278 4496 (1) 212 278 48 29
stephen.gallagher@sgcib.com s A omair.sharif@sgcib.com
Cina Japonsko
Wei Yao Takuji Aida
@ (852) 2166 5437 (81) 3 5549 5187
o wei.yao@sgcib.com takuji.aida@sgcib.com
Korea Indie

@ Suktae Oh

7 (82) 2195 7430
a7 suktae.oh@sgcib.com

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46

™

@ ™™

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
Inflace

Vaibhav Tandon

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

Velka Britanie
Brian Hilliard

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

n Ankur Shukla
-

(91) 80 6731 4432
ankur.shukla@sgcib.com

Arata Oto
(81) 3 6777 8064
arata.oto@sgcib.com

brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzd
Guy Stear
(33) 14113 6399

guy.stear@sgcib.com

pao J

Fixed Income
Bruno Braizinha Jean-David Cirotteau
(1) 212 278 5296 9 (33) 142137252
bruno.braizinha@sgcib.com ‘A jean-david.cirotteau@sgcib.com
Vedouci strategie sazeb pro Evropu

Ciaran O'Hagan

(33) 142 13 58 60 LA

ciaran.ohagan@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380

_B¥\._ shakeeb.hulikatti@sgcib.com
Vedoouci strategie sazeb pro USA

Subadra Rajappa 4 Jason Simpson

(1) 212 278 5241 (44) 20 7676 7580

subadra.rajappa@sgcib.com jason.simpson@sgcib.com

o 9 i

Ménové kurzy Ménové derivaty

Kit Juckes Olivier Korber

(44) 20 7676 7972 @ (33) 142133288
Kit.juckes@sgcib.com “kh olivier.korber@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trha

Jason Daw
(65) 6326 7890
‘A jason.daw@sgcib.com
a Amit Agrawal Régis Chatellier
! (91) 80 6758 4096 & (44) 20 7676 7354
M amit.agrawal@sgcib.com regis.chatellier@sgcib.com

9. Unora 2018

3

Cristina Costa

(33) 158985171
cristina.costa@sgcib.com
Urokové derivaty
Adam Kurpiel

(33) 142136342

adam.kurpiel@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770

marc-henri.thoumin@sgcib.com

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971
alvin-t.tan@sgcib.com

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
Ak jorge.garayo@sgcib.com



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Valeo

Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed 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 tfi az ¢tyf mésicld. 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 doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou analytiky KB.
Doporuceni by mélo zohlednovat také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, Ze mohou ovlivnit titul a trh v daném
obdobi, takZe cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky znamenat doporuceni ,koupit“. Ocefovaci
metody a klicové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Doporuéeni KB/SG Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz§i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésic

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vysSe v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezicase mize
dojit k cenovym pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB/SG Equity Research.

Sektorové doporuceni pro 12mésicni horizont

Sektorova doporuceni jsou stanovena stratégem SG Equity Research a jsou odli$na od analytikd KB/SG Equity Research.
Jsou zaloZena na relevantnich sektorech MSCI.

NADVAZIT: sektor svoji vykonnosti prevysi vykonnost relevantniho benchmarku trhu v nasleduijicich 12 mésicich

NEUTRALNI: sektor se svoji vykonnosti vyrovna vykonnosti relevantniho benchmarku trhu v nasledujicich 12 mésicich
PODVAZIT: sektor svoji vykonnosti zaostane za vykonnosti relevantniho benchmarku trhu v nésleduijicich 12 mésicich

Prioritni akcie jsou vybirany konkrétnim analytikem na zakladé jeho portfolia pokryvanych akcii a nikoliv na rozhodnuti stratéga
SG Equity Research.
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Upozornéni

Tento dokument je vynatkem doporuéeni vydanym spoleénosti Société Générale ("SG"), ktera podléha dozoru Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) a jejiz Cinnost je regulovana Autorité des Marchés Financiers (AMF).

SG spolupracuje se spoleénostmi uvedenymi v tomto dokumentu a aktivné tuto spolupraci vyhledava. Investofi by si méli byt
védomi, Ze takova spoluprace mize vést ke konfliktu zajmd, ktery mizZe ovlivnit objektivitu SG pfi tvorbé svého doporuceni.
Investofi by tento dokument méli zvazit pouze jako jeden z faktor(l pfi rozhodovani o své investici.

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu Ci prodeji 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.
Veskeré nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho 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 dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor(
doporuceni uvedenych v tomto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto
dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazany pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

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 uren 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 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.

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 investi¢ni rizika, pfi¢emz 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 kurzll s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Z4adné hodnoceni zaméstnancti Komerdéni banky, a.s., ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo
na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé
na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi 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
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera 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 zajmQ0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
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 vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim v USA a osobam spliujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona USA o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

9. Unora2018 | 5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Valeo

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentl zminénych v tomto dokumentu pred vefejnou nabidkou
téchto akcii.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz. Pro UpIné znéni plvodniho doporuceni a pro
dalsi informace o mozném stfetu zajmU kontaktujte autory tohoto dokumentu.

9. Unora 2018 | 6



