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Domaci akciovy index v listopadu posilil 0 2,72 procenta (+
26,4 bodu) na 997,3 bodu. Nejvétsi mirou se na rlistu indexu
(asi 41 body) podilely akcie Erste Bank, rlstem o témé&r 18
procent. V ramci evropského bankovniho indexu STOXX
Europe 600 Banks byla Erste Bank dokonce tfetim nejrychleji
rostoucim titulem. Vina navyseni cilovych cen a odhad{
ziskovosti Erste Bank prisla po predstaveni lepsiho vyhledu pro
pristi rok. Naopak, horsi vyhled pro pfisti rok nastinila
Komercni banka, jejiz akcie v listopadu oslabily o 2 procenta.
Z dalSich vétsich vah kladné prispély (17,6 body) uz jen akcie
pojistovny VIG, kdyz pfidaly 12 procent. Vykonnost indexu
nejvice stahovaly akcie spole¢nosti CEZ a Telefénica CR.

Po vysledkové sezoné za 3Q12 jsme aktualizovali nase
modelové ocenéni bankovnich tituld v regionu CE3+Rusko.
Domnivame se, ze po listopadovém vyrazném ristu predbéhly
akcie Erste Bank jejich fundament. Na soucasnych Urovnich
povazujeme za zajimavé pouze ruské banky. U zbytku regionu
vidime jen nizky, nebo Zadny rlstovy potencial. V ptipadé
polskych bank se jejich akcie dokonce jevi jako nadhodnocené.
Nutno vSak podotknout, Ze polské banky se vzdy obchodovaly
s prémii v{¢&i ostatnim bankam v regionu. Valuaéni prémii
Castecné vysvétluje slusny dividendovy vynos, ktery polské
banky nabizeji.

I OCENENI BANK V REGIONU CE3 + RUSKO

P Cena Cilové RﬁstO\{\:/ Divid.

k 30.11. cena* potencial vynos
VTB Bank (USD) 3,304 3,857 +16,8%  1,40%
Sberbank (USD) 11,45 13,23 +155%  0,88%
OTP Bank (HUF) 3940 4058 +3,0%  3,29%
Raiffeisen Bank (EUR) 31,9 32,2  +1,0%  2,95%
PKO Bank (PLN) 35,1 345 -1,6%  3,95%
Komercni (CZK) 3880 3800 -2,1%  5,82%
Erste Bank (EUR) 22,0 20,0  -9,1%  1,84%
ING Slaski (PLN) 89,9 77,3 -14,0%  2,08%
Bank Pekao (PLN) 156,9  133,3 -15,1%  4,31%
Millennium (PLN) 4,27 342 -151%  4,31%
Bank Handlowy (PLN) 94,8 73,8 -22,2%  4,43%

* V pFipadé Komeréni banky a Erste vychazi cilova cena z naseho modelového
Y “i b e 1O . P oo < PP
ocenéni. U dalSich titulu vznikla cilova cena kombinaci ocenéni pomoci cilové
, o Vo T
hodnoty P/B nasobku a prumérné cilové ceny na trhu

Zdroj: Vypocty Patria, Bloomberg
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Obavy z vétsi konkurence a poklesu dividendy rostou
Cilova cena: Patria v revizi Konsensus 392 K¢ Doporuéeni: DRZET

Telekomunikacni Ufad v poloviné listopadu zahajil aukci volnych frekvenci
se Ctvefici uchazedd. Jednd se o spolecnosti T-Mobile, Telefénica, Vodafone
a PPF Mobile Services. Vyvolavaci cena frekvenci je dohromady 7,4 mid.
K¢. Hlavnim cilem aukce je rozsifeni sluzeb rychlého mobilniho internetu.
Vysledky aukce mél Gfad plvodné& oznémit 28. Listopadu. JenZe zajemci
stale prihazuji a tak odloZil termin ukonceni drazby na neurcito. Nejvyssi
zadjem ocekavame u spektra 800 MHz, kde je realné misto jen pro 3 pridély
a zadjemci jsou Ctyfi, coz by mohlo vyrazné vyhnat vyslednou cenu nahoru.
Odhadujeme, Ze LTE licence mGze pro Teleféniku znamenat naklady v
rozmezi 3,0 az 3,5 miliardy korun v pribé&hu pfistiho roku. Obavy

z vysledku aukce tak drzi akcie Telefoniky CR pod prodejnim tlakem. Navic
akcie ztratily oporu v 13korunové ,extra" dividendé, kterou firma vyplati ze
snizeni zakladniho kapitalu. Spolecnost jiz pfedtim vyplatila odménu pro
akcionare ve formé bézné dividendy ve vysSi 27 K¢ na akcii, celkova
odmeéna pro akcionare z loriského zisku tak Cinila 40 K¢ na akcii.

Domnivame se, ze spolecnost udrzi letosni odménu pro akcionare (celkem
40 K¢ na akcii) i v pFistim roce. Operator dale oznamil, ze dokoncil
managementem schvalenou prvni transi programu nabyti vlastnich akcii

v objemu 2 % celkového poctu akcii. Celkova cena odkupu tak dosahla 2,
481 mld. korun. Management se prozatim nerozhodl pro dalsi pokracovani
odkupu. Domnivame se, ze probihajici LTE aukce, ktera zatizi kapitalové
vydaje spolecCnosti v pFistim roce, a pokracujici tlak na cash flow
spolecnosti, povedou k tomu, ze Telefénica CR program zpétného odkupu
v brzké dobé neobnovi. V nadchazejicich tydnech by titul mohl byt pod
prodejnim tlakem. Nase cilova cena prochazi aktualné procesem revize.

PKN Orlen odmitnul mozny prodej Unipetrolu
Cilova cena: Patria 140 K¢ Konsensus 143 K¢ Doporuceni: PRODAT

Statni provozovatel tuzemskych ropovodd, firma Mero CR, minuly tyden
oznamil, Ze kupuje c¢ast podilu koncernu Shell v Transalpinském ropovodu
TAL. Tuzemské rafinérie tak budou moci dopravovat ropu ropovodem ze
zdpadu i nad ramec predem objednaného mnozstvi, uved| k tomu ministr
primyslu a obchodu Kuba. Podle vyjadieni Martina Kuby pro Lidové noviny
jde vsak jen o zacatek planu na propojeni statem vlastnénych spole¢nosti
Mero a Cepro. Timto zplisobem by vznikl statni ropny holding, ktery od
vlady pry dostane Ukol koupit aspoft mensinovy podil v rafineriich. Polska
média zareagovala obavami, ze Ceské firmy by se mohly spojit s ruskymi
ropnymi podniky ve snaze prevzit kontrolu nad rafina¢nimi aktivitami PKN
Orlen v CR. PKN Orlen v reakci na spekulace polského tisku o silicim tlaku
Cechl na prodej ¢eskych rafinerskych ale odmitnul. ,V soucasnosti neni v
béhu zadny projekt ani neuvazujeme o prodeji nasich ¢eskych aktiv," uvedl
generalni reditel Jacek Krawiec.

Akcie Unipetrolu ovSem i tyto spekulace nechaly tradi¢né zcela bez
povsSimnuti a nadale se ,obchodovaly" okolo hranice 170 K. PKN Orlen
tedy moZny prodej svych aktivit v CR vyloudil, nicméné vzhledem k tomu,
ze rafinerskych kapacit je v Evropé&, navzdory postupnému sniZzovani, stale
spiSe prebytek, my dalsi mozné zmény v Unipetrolu do budoucna vyloucit
nemizeme. Stale také plati nase jiz dosti ,otfepané® zhodnoceni, Ze proti
svym konkurentlim se Unipetrol stale obchoduje s tézko odd@vodnitelnou
vyznamnou prémii.
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Cilova cena: Patria 654 K¢ Konsensus 810 K¢ Doporuéeni: DRZET

Evropska komise béhem listopadu znovu rozhodla odlozit hlasovani o
presyceném trhu s emisnimi povolenkami EU ETS. V Komisi se mélo
hlasovat o navrhu , dat stranou®, neboli zpozdit aukce, 900 mil. kusl
emisnich povolenek z celkového mnoZstvi 18,2 mld. kus( povolenek, které
maji byt nabizeny béhem tzv. faze III, tj. v letech 2013-2020. V prostredi
slabé vykonnosti evropskych ekonomik tak v EU evidentné neni shoda na
tom, ze povolenky maji byt drazsi. Vzhledem k tomu, Ze v poslednich
mésicich navic dochézelo i k postupnému zhor$ovani primyslové aktivity
u jediného tahouna evropské ekonomiky, tedy Némecka, rozhodli jsme se
vyznamné snizit pravdépodobnost naseho alternativniho scénare (tj.
podstatné drazsich povolenek v brzké dobé). Drazsi povolenky by se pfimo
promitly do vyssich cen silové elektfiny na stfedoevropskych burzach.
Prostfedi levnych povolenek, resp. nizké ceny elektfiny v regionu, se sice
jen pozvolna ukazuje v tlaku na zisky spole¢nosti, co je ovdem horsi, viibec
nevyhovuje strategii spolecnosti, tj. dalSimu rozvoji jadra a postupnému
Utlumu vyroby ve starsich hnédouhelnych zdrojich. Snizujeme tak nasi
prognézu budoucich cen silové elekttiny, kterou si CEZ bude schopen

v pFistich letech na trhu zajistit. Aktualné tak v modelu pocitame s 51,5
EUR/MWh pro rok 2013, dale pak 49 v roce 2014, 49,5 v roce 2015 a jen
velmi pozvolnym rdstem do roku 2020. V takovém scénéfi by si CEZ mél
udrzet Cisté zisky mirné nad 40 mld. K¢ do roku 2015, které by nasledné
postupné klesaly k 35 mld. K¢ v roce 2020. Dividenda by po roku 2015
také nejspise klesla k 40 K¢ na akcii. Vysledkem je snizeni nasi cilové ceny
na 654 K¢ z predchozich 800 K&, kdyZ doporudeni ponechavame DRZET,
prevazné s ohledem na stale relativné slusnou dividendu.

Lepsi vysledek ve 3Q12 i diky kontrole nakladt
Cilova cena: Patria 105 K¢ Konsensus 89 K¢ Doporuéeni: DRZET

Spole&nost NWR zvefejnila své vysledky za 3Q12 14. listopadu. Cisla
prekonala nade i konsensuélni odhady na v3ech Grovnich ziskd a z
kratkodobého pohledu jsme hodnotili vysledky jako pozitivni. K lepsimu
nez odhadovanému vysledku tak NWR pomohly predevsim nizsi nez
ocCekavané naklady na vytéZenou tunu uhli, tedy lepsi kontrola provoznich
nakladl. Spole¢nost také potvrdila své cile pro letosni rok. Stirednédoby
vyhled se pro spole¢nost nicméné timto nijak neméni a prostredi v odvétvi
bude nadale pro NWR obtizné, doprovazené balancovanim firmy na hrané
gistych zisk{ a ztrdt. NWR potvrdila sv{j cil pro produkci uhli v roce 2012
na 11,0 az 11,1 mil. tun. Cil pro prodeje v letoSnim roce spole¢nost také
ponechala na 10,2 - 10,3 mil. tun. Zdmé&rem spole&nosti také zdstava
sniZit soucasny stav zasob uhli z aktualnich 1 336 tis. tun na 600-700 tis.
tun, coz by ve 4Q12 mélo podle nas vést k ,umazani® vétsi ¢asti
pozitivniho pfispévku tvorby zasob do ziskl ve 2Q i 3Q, v nami
odhadované vysi zhruba -60 mil. EUR. Pokud spolecnost svym letosnim
cilim dostoji, znamenalo by to ve 4Q12 vyt&Zit o tfetinu uhli méné nez ¢inil
prdmér v minulych tiech kvartalech, ale naopak o tfetinu vice prodat a
také snizit skladové zasoby na polovinu. V kombinaci s pfedchozi indikaci
dohodnutych cen uhli i koksu pro 4Q12 by pak tato kombinace méla ve
4Q12 vést k Cisté ztraté ve vysi cca -40 mil. EUR a cely rok by tak
spole¢nost zakondila s nulovym Cistym ziskem. Vyplatu mezitimni
dividendy za druhé pololeti tak v souladu s nasi prognézou nec¢ekame.
Stale také probihd prezkoumani projektu Debiensko. NWR predpoklada, ze
dalsi informace poskytne na Uvod pristiho roku, ¢imz rozhodnuti o
Debiensku dale mirné odsunuje.

Akciovy kompas | 7. prosince 2012
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Naklady na riziko v priStim roce vyrazné porostou
Cilova cena: Patria 3 800 K& Konsensus 4 078 K& Doporuéeni: DRZET

Komeréni banka dne 8.11. zvefejnila vysledky za 3Q12. Cisty zisk banky ve
tretim ctvrtleti mezironé vzrostl o0 112,1 % na 3,32 mld. K¢ disledkem
nizké porovnavaci baze ve 3Q11, kdy banka vytvorila rezervu na kryti ztrat
z precenéni feckych dluhopis@ ve vysi 2,64 mid. K&. Vysledky banky na
provozni Urovni zklamaly, ale pozitivhé opét prekvapily naklady rizika.

Spolu s vysledky banka predstavila novy vyhled pro rok 2013.
Management &ekéd mirny pokles celkovych bankovnich vynosd v pristim
roce. Urokovd marze by méla v prostfedi rekordné nizkych sazeb dal
klesat, zejména pak u depozit. V pristim roce by tak mohla klesnout o
dalich 20 bazickych bod( z prdmérnych tro¢enych aktiv banky po nami
oc¢ekdvaném poklesu v letodnim roce rovnéz o 20 bodd. Méné podpory se
Urokovym vynosim zfejmé dostane i z rGstu Uvérd a depozit v piistim
roce, kde banka pocitéd s pomalejs$im rdstem. Rist tvérl by mél zpomalit
na 3-5 procent, depozita porostou o asi 2 aZ 3 procenta. Vynosy z poplatk(
a provizi by mély dal klesat, ale pomaleji nez v letosnim roce. U provoznich
nakladt banka ¢eka stagnaci. Slaby je i vyhled pro vysi naklad@ rizik v
pristim roce. Naklady na rizika u korporaci by mély vzrist z oéekavanych
letodnich 20-25 bazickych bodl z celkové korporatni expozice na 40 az 50
bodd. V retailovém segmentu se pocitd s mirnym narlistem, néklady rizika
by vdak nemély prekrocit hranici 80 bazickych bodl z leto$nich zhruba 70
bodt. Podle nasich odhad{ tak celkové opravné polozky k $patnym tvérim
vzrostou na asi 60 bazickych bodl z préimérnych hrubych Gvérd z letodnich
zhruba 44 bodd. V ddsledku novych informaci jsme sniZili nds odhad zisku
pro pfisti rok 0 4,7 % na 12,1 mld. K¢. Nas odhad je zhruba 5 % pod
prdmérnym odhadem analytikl v roce 2013. Ocekdvéme, Ze by banka
mohla v pFistim roce vyplatit dividendu 240 K¢/akcii, v roce 2014 pak 220
Ké&/akcii..

Nejlepsi mésic od prosince 2010
Cilové cena: Patria 20,0 EUR Konsensus: 21,5 EUR  Doporuéeni: DRZET

Z nami pokryvanych tituld na prazské burze nejrychleji rostly akcie Erste
Bank (+18 %). V ramci evropského bankovniho indexu STOXX Europe 600
Banks byla Erste Bank dokonce tietim nejrychleji rostoucim titulem. Vina
navy&eni cilovych cen a odhad{ ziskovosti Erste Bank pFigla po vysledcich
za 3Q12, které banka zverejnila jesté na konci fijna. Pozitivné vyznél
zejména vyvoj u Uvérového portfolia s mezikvartalnim setrvanim NPL
(3patné Uvéry) na Urovni 9,2 %, poté co rostly $est kvartall v fadé, coz
mdZe byt pfiznivy signal pro budouci vyvoj nékladd rizik. Co se tyka
vyhledu, banka ceka, Zze v roce 2013 dojde k celkovému zlepseni
vysledkd, také zlepseni poméru néklad{ k vynostim banky a neo&ekava
dalsi pokles Urokové marze. Po lepsim vyhledu banky pro pfisti rok jsme
zvedli nas odhad pro zisk v pFistim roce o zhruba 8 % na 845 mil. EUR, coz
je lehce nad konsensualnim odhadem 834 mil. EUR.

Domnivame se viak, Ze po listopadovém vyrazném ristu akcie Erste Bank
jiz predbéhly jejich fundament. Cilovou cenu jsme po vysledcich revidovali
z 19 EUR na 20 EUR za akcii.

Akciovy kompas | 7. prosince 2012
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Po pékné jizdé je cas dat si vétsi pozor
Cilova cena: Patria 40,0 EUR Konsensus 40,0 EUR Doporuceni: DRZET

Akcie spolecnosti VIG predvedly v listopadu mimofadnou vykonnost a déle
rostou i na Uvod prosince. Cena akcii tak ,dohnala" své zaostavani za
vyraznym poklesem rizika rakouskych dluhopis{, na coZ jsme v minulych
meésicich nékolikrat upozorfiovali. Pojistovaci skupina také v zavéru mésice
zverejnila své vysledky za 3Q12. Skupina VIG dosahla ve 3Q12 cistého
zisku 110,1 milionu eur, ¢imz vyrazné prekonala o¢ekavani trhu na dUrovni
100,8 mil. eur. Za devét mésict roku zvysila meziro¢né zisk o 9 procent na
341,4 milionu eur z lofiskych 313 mil. eur. Zisk pred zdanénim ve 3Q12
vysledkem 141,5 milionu eur predcil oCekavani 137,7 mil. eur. Hrubé
predepsané pojistné skupiny dosahlo ve Ctvrtleti celkového objemu 2,143
mld. eur, za devét mésicl roku meziro¢niho zvyseni 0 9,2 procenta na 7,43
mld. eur z lofiskych 6,8 mld. eur. VIG dale posiluje své pozice v CEE
regionu, kde predepsané pojistné meziro¢né vzrostlo o 14,1 procenta, v
Polsku se dostalo ptes miliardu eur (+190 %). Cisty zisk z aktivit v regionu
vzrostl meziro¢né o 18,6 procenta. Prispévek CEE trhi k celkovému
vysledku se na urovni zisku (51,4 %) i trzeb (54,2 %) dostal pres
polovinu. Vysledky jsme tak hodnotili jako pozitivni. Vzhledem k tomu, ze
akcie se priblizily nasi cilové cené, nase predchozi nékupni doporuceni
mirnime na , drzet". Cilovou cenu 40 EUR potvrzujeme. Stavajici Urovné
okolo 38 EUR povazujeme za vhodné pro vyb&r minimalné &asti ziskd.
Predpokladédme, Ze zisky by i v pFistim roce mohly déle mirné rist (cca +5
%), navzdory slabsi vykonnosti ekonomik Rakouska ¢i Ceska. Za riziko
ovdem povazujeme rekorné nizké vynosy z dluhopisti na obou nejvétsich
trzich, které do budoucna mohou stlacit hodnotu segmentu tradi¢niho
zivotniho pojisténi, predevsim v Rakousku.

Rést diky exportu, prodeje v €R nadale pod tlakem
Cilova cena: Patria 11 611 K¢ Konsensus 10 965 K¢ Doporu&eni:DRZET

Spole&nost dne 8.11. ozndmila konsolidované trzby za devét mésict roku
na Grovni 9,6 mld. K&, co? znamena meziroéni rist o 8,9 %. RUst byl tazen
zejména rlistem exportu v rdmci skupiny PMI s niz$i marzi. Domaci
prodeje v Ceské republice a na Slovensku zlstavaji pod tlakem. To je
dlsledkem poklesu celkového cigaretového trhu i pokraéujiciho presunu
zakaznik{ do nizéiho cenového segmentu na obou trzich. Z vysledkd
tabakového koncernu Philip Morris International (PMI), ktery je matefskou
spole¢nosti Philip Morris CR, dale vyplyva, Ze celkovy cigaretovy trh klesl
ve 3Q12 o 3,5 % na 5,3 mld. jednotek a dodavky skupiny PMI na Cesky trh
poklesly 0 7,9 %, za prvnich 9 mésict pak o 8,0 %. Trzni podil skupiny
PMI na Ceském trhu ve 3Q12 klesl o 2,0 procentniho bodu na 42,5 %. Jeho
pokles je odrazem pokracujiciho ztraceni trzniho podilu zejména u znacek
v nizSim cenovém segmentu. Tyto poklesy jsou z ¢asti kompenzovany
rlstem u vlajkové lodi skupiny Marlboro. Celkové jsme vyhodnotili
predstavenad ¢isla za 9M12 jako neutralni pro akcie Philip Morris CR.
Zverejnéné vybrané ukazatele potvrzuji pokracujici ztratu prodejl a
trzniho podilu skupiny na ¢eském trhu zejména kvili dafiové tazenému
rlstu cen cigaret, co? jiz ukazalo druhé ¢tvrtleti. Cisla rovné? ukazuji, Ze
vyvoj se proti 2Q12 vyrazné nezménil, pokles v CR byl dokonce niZ&i, ne?
ve 2Q12. Domnivédme se, Ze Philip Morris CR vyplati v pFi&tim roce
dividendu na Urovni 960 korun za akcii, coz predstavuje dividendovy vynos
8,8 %. Z dividendovych tituld na prazské burze preferujeme nejvice akcie
Philip Morris CR. Riziko poklesu dividendy u tohoto titulu je ve
stfednédobém horizontu podle nds nejnizsi. V nejblizSich trech letech by
méla firma udrzet dividendu nad 900 K¢/akcie.

-5-
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Spolec¢nost by mohla prodat dvé TV stanice
Cilova cena: Patria 5,3 USD Konsensus 8,0 USD Doporuceni: PRODAT

Ratingova agentura Moody’s po vysledcich za 3Q (zverejnénych 31.10.) a
zhorseni celoro¢niho vyhledu snizila vyhled ratingu spolec¢nosti z , pozitivni*
rovnou na ,negativni*. Potvrzeny rating na stupni ,B3" u CETV podle
Moody’s odrazi vysoké zadluzeni spolec¢nosti, slabou pravdépodobnost
blizkého zlepsSeni vyvoje televizni reklamy na trzich, kde mé& CETV
zastoupeni a ocekdavani negativni tvorby volného cash flow i v pfistim roce.
Ratingova agentura Standard & Poor’s také vyrazné prehodnotila potiebu
hotovosti medialni spolec¢nosti CETV v roce letosnim i pFistim a reagovala
snizenim hodnoceni dlouhodobych zavazk( CETV na ,CCC+" z
dosavadniho stupné ,B-,. Zaroven snizila vyhled na ,negativni® ze
»Stabilniho®. Kapitalovou strukturu CETV pro nékolik pFistich let agentura
hodnoti jako neudrzitelnou a likviditni pozici spole¢nosti jako slabou. My
jsme po zverejnéni vysledku za 3Q12 snizili cilovou cenu z 6,20 USD/akcii
na 5,30 USD/akcii. Investi¢ni doporuceni zni ,prodat". V modelu
neoCekavame navrat ke kladnému cash flow dfive nez v roce 2014.

Spolecnost spolu s vysledky uvedla, ze pro posilnéni své likvidni pozice
zvaZuje rlizné varianty: vefejny nebo nevefejny Upis novych akcii,
pfipadné odprodej nékterych aktiv spole¢nosti. V médiich probéhly
spekulace, Ze firma by mohla ziskat 150 aZz 200 mil. USD z prodeje dvou
televizi. K prodeji by pry mohla byt nabidnuta chorvatska Nova TV a
slovinska POP TV. Mozny prodej konkrétnich dvou zmifiovanych televizi
véak CETV prozatim nepotvrdila. Podle nasich odhad{ generuji obé&
spole¢nosti asi 15 procent roénich trzeb skupiny. Cena 200 miliond USD by
byla mirné pod sektorovymi poméry EV/EBITDA a EV/Sales v regionu CEE.

Celoroc¢ni EBITDA by méla alespon o 5 procent vzriist
Cilova cena: Patria 508 K¢  Konsensus 543 K¢ Doporuceni: KOUPIT

Tuzemsky producent netkanych textilii Pegas Nonwovens dne 22.11.
oznamil, ze za 3Q12 zvysil celkové vynosy meziro¢né o 9,7 procent na
47,9 mil. EUR, zatimco provozni zisk EBITDA se zvysil 0 4,8 % na 11,3
mil. EUR. Na urovni Ctvrtletnich trzeb tak spole¢nost zaostala za
konsensem (median Reuters) 49,14 mil. EUR, nicméné provoznim ziskem
naopak mirné prekonala ofekavani nastavené na 11,0 mil. EUR. Cisty zisk
meziro¢né vzrostl o 56,8 procent na 8,6 mil. EUR, mirné nad konsensus
8,5 mil. EUR. Solidni vysledky byly dle ocekavani podporeny kapacitou
vyrobni linky uvedené do provozu v loriském roce, ale i poklesem cen
polymerd, ktery kompenzoval nepfiznivé dopady ve 2Q12. Provozni zisk
(EBIT) ve 3Q12 meziro¢né klesnul o 2,2 procenta na 8,4 mil. EUR, kdyz
nova vyrobni linka sou¢asné zplsobila zvy$eni odpisd.

Spole¢nost spolu s vysledky také potvrdila svij celoroéni vyhled rdstu
EBITDA, tfebaze na spodni hranici dfive udavaného rozmezi o 5 az 15
procent. Firma upozornila, Ze volatilita cen vstupnich materiald nadale
pokracuje a vysledky 4Q12 budou z tohoto titulu vyznamné negativné
ovlivnény.

Vysledky nijak nezménili nas vcelku optimisticky pohled na spolecnost
Pegas. Ponechavame nasi cilovou cenu 508 K¢ i doporuceni KOUPIT.
Véfime, 7e dynamiku trzeb i provoznich ziskd v roce 2013 jiz v jeho druhé
poloviné pozitivné ovlivni postupny nabéh nové vyrobni linky v Egypté.
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Cilova cena: Patria 0,3 USD Konsensus 2,0 USD Doporuceni:PRODAT

Spolec¢nost KIT digital dne 22.11. oznamila zjiSténé chyby v Ucetnictvi,
které povedou k revidovani finan¢nich vykazd za obdobi let 2009-2011 a
dale pak vysledkd za 1Q12 a 2Q12. Spoleénost doporucuje investortim
neopirat se o dfive publikované vysledky a odklada i vydani vysledkl za
3Q12. Chyby by se mély tykat zejména Spatného zauctovani trzeb
plynoucich z nékterych trvalych licenci a zauctovani transakci s
propojenymi spole¢nostmi. Spole¢nost déle uvedla, Ze kvili slabé
hotovostni pozici (hotovostni prostiedky firmy klesly na 10,6 mil. USD)
nemusi byt schopna dostat svym zavazkdm vyplyvajicim z Gvé&ru ve vysi
11 mil. USD. Firma navic opét zhorsila svdj vyhled pro cash flow a ¢ekd
daldi dodate¢né naklady. Kvili nedostate¢né hotovosti bude zvaZzovat
alternativy ziskani kapitalu i samotni prodej celé spolecnosti. Kaleil Isaza
Tuzman, zakladatel a byvaly CEO spolec¢nosti, odmita pochybeni nastinéna
ve zpraveé spolecnosti o zjisténych chybach v Gcletnictvi a chce stat v Cele
skupiny kupcl, kterd by celou firmu odkoupila pti cené 3,75 USD za akcii.
O transakci se pry bavil s dvojici velkych private equity skupin, které
vyjadrily zédjem na spolupraci. Nabidku vSak nasledné snizil na pasmo
1,35-1,70 USD, protoZe spolu se skupinou potencialnich kupcl zjistili o
firmé ,nové" skutecnosti. I tato nabidka je vsak stale jen indikativni.
Ocenéni firmy je dnes obtiZné, nebot velikost a forma v jaké bude
spolecnost schopna pokracovat, jsou nyni velmi nejisté V nasem novém
ocenéni predpokladame, zZe firma bude dale pokracovat ve svych
aktivitach. Ocenéni dale komplikuji zjisténé chyby v uctovani trzeb. Po
oznameni novych skutecnosti jsme srazili cilovou cenu z 3,30 USD/akcii na
0,30 USD/akcii. Doporuceni zni ,Prodat®.

Cilova cena: Patria 108 K¢ Konsensus 119 K¢ Doporuéeni: DRZET

Sazkova spolecnost Fortuna uvedla na trh novou Ciselnou hru s nazvem
Fofr. Jde o takzvanou rychlou hru se slosovanim kazdych pét minut. Firma
jiz dfive uvedla, Ze nova hra je soucasti planu, jak dostat loterijni ¢ast
byznysu Fortuny do zisku. K loterii také nedavno jmenovany novy
generalni feditel zopakoval své vyjadreni, Ze segment by se mél dostat do
zisku v poloviné roku 2013. Podle naseho nazoru k tomuto ovsem jen stézi
povede cesta zisku vyznamné&jdiho trzniho podilu, ¢&i rychlejsiho rlistu
celého loterijniho trhu, ale spiSe vyrazné sniZzeni budoucich
marketingovych a reklamnich vydajd, tedy spide jakéasi cesta minimalizace
budoucich ztrat. V nasem modelu, resp. cilové cené&, nyni pfisuzujeme
loterii nulovou hodnotu a je tak vysledkem cisté nami kalkulované hodnoty
segmentu kurzovych sazek. Doporucujeme akcie drzet pfi nedostatku
katalyzatord pro rlist v kratkodobém horizontu. V Gvodu listopadu
spolecnost také zverejnila své ¢astecné vysledky za 9M12. Spole¢nost

v nich mj. uvedla, ¥e za obdobi 9M12 snizila svlj provozni zisk EBITDA o
6,2 % na 13,3 mil. EUR. Dlvodem poklesu ziskovosti je zejména vy&si
zdanéni v CR zavedené od pocatku roku a naklady spojené s loterijnim
projektem. Celkové prijaté sazky dosahly 334,1 mil. EUR, tedy +10,7 % ve
srovnani s 9M11. Sportovni sazeni tak dale tézi predevsim z pokracujiciho
rozvoje on-line sazek a vynosové ukazatele meziro¢né vylepsuje i jinak
ztratova loterie. V ziskovosti segmentu kurzového sazeni, kde Fortuna
dosahla za 9M12 EBITDA 16,8 mil. EUR, tedy o 8 % méné nez v 9M11, se
nicméné negativné projevuje zminované vyssi zdanéni kurzového sazeni v
CR platnému od za¢atku roku. EBITDA z loterijni ¢innosti byla za 9M12 -
3,5 milionu eur, coz je v souladu s planovanou celorocni ztratou na Grovni
4 az 5 mil. EUR.
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Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich
doporuceni

Skupina Patria:

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické i
investi¢ni analyzy (dale jen ,analyzy") byl pfipraven
analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Direct, a.s. (dale jen
,Patria”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry
regulovanym Ceskou narodni bankou. Spole¢nost Patria je
soucasti skupiny Patria Finance, a.s. (Patria Finance), soucasti
této skupiny jsou i spole¢nosti Patria Online, a.s. a Patria
Corporate Financem a.s. V pfipadé, ze se na pfipravé
dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby nezli analytici
spolecnosti Patria, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Metoda ocenovani:

Pfi pripravé analyz pouziva Patria vS§eobecné uzndvané metody
ocenovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-
flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF), (ii) diskontovani
budoucich dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii)
porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti (Market-Based
Valuation) a (iv) screeningovy systém. Méné Casto jsou pak
vyuZivany nékteré dalsi metody stanoveni férového ocenéni,
resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany
budouci finan¢ni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, ze
prognéza budoucich finanénich vysledkd je ovlivnéna vlastnim
usudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolec¢nosti: je vice
nezavislé na Usudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na
soucasnych finan¢nich vysledcich, které se mohou od vysledkd
budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZen na dvou dimenzich -
ohodnoceni potenciéiniho rlistu a identifikaci atraktivni hodnoty
akcii. Podle vysledk@ screeningu se tak jednotlivé sektory a
tituly daji sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coZz umoznuje
posoudit jejich relativni atraktivnost. Vysledna znamka v obou
dimenzich se sklada ze sedmi dil¢ich metrik se stejnou vahou.
Kazda metrika ma tudiz vahu 1/7, maximalni dosazitelna
znamka pro rdst je tedy 1, to samé plati pro hodnotu. Vysledny
screeningovy prostor je tedy kvadrantem se souradnicemi
[(0;1);(0;1)], pficemz jeho nejatraktivnéjsi casti je kvadrant o
souradnicich [(0,5;1);(0,5;1)], neboli ¢ast, kterd predstavuje
4rast pfi rozumné hodnot&".

Jako rlistové metriky Patria pouziva: ocekdvany rist trzeb,
ocekavany rist EPS, revize ocekavaného EPS za posledni Ctyfi
tydny (momentum), oéekavana provozni marze, o¢ekavana
ziskové marze, ocekavany rist ziskové marze a vynos
vlastniho kapitalu (ROE). OCekavani se vztahuji k pFistimu
roku. U finan¢niho sektoru Patria nebere v Gvahu ocekavany
rlist trzeb a provozni marzi (pouzité metriky maji tudiz vahu

1/5).

Jako hodnotové metriky Patria pouziva tyto ukazatele:
EV/olekavané trzby, P/ocekavany zisk (forward P/E), PEG
pomér ((P/E)/o¢ekavany rist zisku), FCFY (volny hotovostni
tok na akcii/cena akcie), EV/EBITDA, P/B (pomér ceny akcie a
ucetni hodnoty na akcii) a dividendovy vynos. Ocekavani se
vztahuji k pFistimu roku, u finanéniho sektoru Patria nebere v
uvahu EV/ocekavané trzby a EV/EBITDA (pouZité metriky maji
tudiz vahu 1/5).

PouZité metriky mohou nabyvat hodnot , 0", nebo ,1%, a to
podle nasledujici metodologie:

. rlstovym kritériim bude pfidélena hodnota 1, plati-li
Hodnot_Sektor (Titul)>Hodnota_Trh (Sektor), v
opac¢ném pfipadé nabude proménna hodnoty 0,

. hodnotovym kritériim bude pfidélena hodnota 1,
plati-li (Sektor nyni (Titul))/(Sektor 5yrAVG
(Titul))%(Trh nyni (Sektor))/(Trh 5 yrAVG
(Sektor)<1, v opa¢ném pfipadé nabude proménna
hodnotu 0.

Kompas: analyzy v dokumentu nazvaném Kompas vznikly za
pouziti kombinace metod DCF, DDM a porovnani ve skupiné.
Radar: analyzy v dokumentu Radar vznikly za pouzit
kombinace metod Screeningovy systém, DCF, DDM a
porovnani ve skupiné

Vysvétleni uvedenych doporuceni:
Neni-li v analyze uvedeno jinak, doporuceni pouzitad Patrii maji
nasledujici vyznam:

o Koupit: predpoklada se zhodnoceni o 10 a vice
procent v ¢asovém horizontu, pro ktery je dana
analyza zpracovana;

o Drzet: celkova navratnost se pfedpoklada mezi +10
% a -10 %, a to v ¢asovém horizontu, pro ktery je
dana analyza zpracovana;

o Prodat: predpoklada se, ze celkova navratnost
klesne o0 10 % nebo vice, v asovém horizontu, pro
ktery je dana analyza zpracovana.

o Take-profit: cena, kterd by méla davat predstavu,
kdy realizovat zisk, je stanovena arbitrarné na
urovni 30 procent z rozdilu mezi nakupni cenou a
prdmérnou 12M cilovou cenou na trhu a upravena o
riziko.

. Stop-loss: cena je stanovena na Urovni 10 procent
pod nakupni cenou a nasledné také upravena o
riziko daného titulu. Jako aproximaci rizika Patria
pouziva parametr beta relativné k pfislusnému
benchmarku (S&P 500 pro USA, narodni burzovni
indexy pro Evropu).

Konflikt zajma:

Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolec¢nosti ze
skupiny Patria Finance) mohou uskutecriovat nebo vyhledavat
moznosti k realizaci obchodl se spole¢nostmi, které jsou v
konkrétnich analyzach zmifovany. Patria nebo s ni propojené
osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajm@ ktery méze
ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny
finan¢ni zdjem na zadném z investi¢nich nastrojd nebo
strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investi¢ni tipy analytik{
Patrie. Doporuéeni maklérl Patrie & jinych zaméstnancd
spolecnosti patficich do skupiny Patria Finance, ohledné téchto
tituld v konkrétnim okamziku véak mohou byt odli$né, a to
zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta
Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi
ale také s ohledem na soucasny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na financnich a kapitdlovych trzich.

PfestoZe tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s
pravidly k zamezeni stfetu z&jmd, propojené osoby a jednotliva
oddéleni Patrie mohou realizovat investi¢ni rozhodnuti, ktera
jsou nekonsistentni s doporucenimi nebo nazory vyjadrenymi v
téchto analyzach.

Investofi by proto méli tento konkrétni analyzu povaZovat
pouze za jeden z nékolika faktor(l pfi svém investi¢nim
rozhodovani.

Patria analytiklim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni
obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do plsobeni
daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik
vytvaFi analyzu investi¢ni pFilezitosti. Analytici maji dale
zakézano ve vztahu k témto investi¢nim nastrojm poskytovat

Akciovy kompas | 7. prosince 2012



PATRIA

investi¢ni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporuceni. Blizsi
informace o omezeni stietu zdjmQ jsou uvedeny na internetové
strance www.patria-direct.cz v sekci dokumenty, v dokumentu
nazvaném ,Opatteni k omezeni stfetu zajma"

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

. plsobi jako tviirce trhu ve vztahu k finanénim
nastrojlim né&které ze spolenosti v analyze zminéné
(,emitenta");

. zajistuji likviditu ve vztahu k finan&nim nastrojdim
emitenta;

. obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby
investi¢niho bankovnictvi;

. maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim
kapitalu emitenta presahujici pét procent;

. v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem
veFejné nabidky finan&nich nastrojd vydanych
emitentem;

. ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby
a rozsifovani investi¢nich doporuceni; ani

. sezndmila emitenta s danou analyzou pred jejim
rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana
analyza upravena;

jsou uverejnény zplsobem umoziujicim dalkovy pfistup na
internetové adrese
http://www.patria.cz/akcie/vyzkum/doporuceni.html. Na této
adrese je rovnéz uveden seznam smluv o poskytovani
investi¢nich sluzeb uzavienych s emitentem a prehled zmén
stupné investi¢niho doporuceni a cenového cile béhem
poslednich 12 mésicd.

Patria patfi do podnikatelské skupiny KBC Bank a neni-li v
analyze uvedeno jinak, Patrii neni znam pripadny stiet z&jmd
vyplyvajici z icasti v této skupiné. Patrii vytvorila analyzu
nezavisle na ostatnich ¢lenech této skupiny a bez jakékoliv
bliz&i znalosti konkrétnich investi¢nich aktivit a zajma
jednotlivych ¢len( této podnikatelské skupiny.

Odména analytiki:

Analytici jsou odmériovani dle rlznych kritérii, véetné kvality a
presnosti rozborl, spokojenosti klientd, konkurenénich faktord
a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky odvozené od
trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto
analytikl nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepfimo, spojena s
konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
analyzach.

VsSeobecné informace:

Patria pfi pripravé dokumentu vychézela z divérnych externich
zdrojl, avéak za Gplnost a presnost takto pFevzatych informaci
neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje
nabidku k ndkupu & prodeji Finanénich nastrojd. Zminé&né

finan¢ni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro
kazdého investora. Nazory a doporuceni v analyze uvedené
neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klient8,
jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a
jejich zdmérem neni doporucit konkrétni financni néstroje nebo
strategie konkrétnim investorm.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se
ocekava, ze budou dinit vlastni investi¢ni rozhodnut a budou se
o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich néstroji v
uvedenych dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na
zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik,
jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dafiové a
finan¢ni situace. Analyza by neméla byt jedinym podkladem
pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darového
poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finan¢nich
nastrojll, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané
analyze zminénych nebo doporucenych v analyze.

Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mdze ménit
anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dlsledku
téchto zmén mlze byt hodnota investice do uvedenych aktiv
znehodnocena. Uspé$né investice v minulosti neindikuji ani
nezarucuji priznivé vysledky do budoucna.

Planovana frekvence aktualizaci:

Patria zaji$tuje pravidelnou aktualizaci analyz, resp. informaci o
spolecnostech ¢i odvétvich v téchto analyzach obsazenych.
Tato aktualizace je zalozena na specifickém vyvoji nebo
oznameni, podminkach na trhu nebo jakékoliv verejné
dostupné informaci, kterd méZe mit na konkrétni informaci v
dané analyze vliv. Patria si vSak vyhrazuje pravo bez
predchoziho upozornéni ukoncit pokryvani jednotlivych
finan¢nich néstrojd, sektorl ¢ investi¢nich strategii.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku:

Analyzy jsou uréeny k distribuci na Gzemi Ceské a Slovenské
republiky, pfipadné jinych zemi Evropské Unie. Distribuce
konkrétnich analyz vi¢i vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou
republiku mdze byt omezena pravnimi piredpisy prisluné
zemé. Osoby, do jejichZ dispozice se dana analyza dostane, by
se tedy mély Fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni.
Nerespektovanim takového omezeni mize dojit k porugeni
zakonl Ceské republiky ¢&i ptisluéné zemé.

© 2012 Patria Direct, a.s.: VSechna prava vyhrazena. Analyzy
slouzi vyhradné klientdm Patrie a osob s ni propojenych a bez
predchoziho pisemného souhlasu nemohou byt v jakékoliv
podobé a jakymkoliv zplisobem reprodukovény, distribuovany
nebo publikovany. Jakékoliv jejich neautorizované pouZiti nebo
zverejnéni je bez pfedchoziho pisemného souhlasu Patrie
zakazan.

Patria Direct, a.s., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, Ceska republika, Telefon: +420 221 424 111, Fax:+420 221 424 222, www.patria.cz

Reuters: PTRR-Z; Bloomberg: PATR


www.patria-direct.cz
http://www.patria.cz/akcie/vyzkum/doporuceni.html

