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AKCIE: Veolia Environnement

ISIN: US92334N1037 Ticker: VE Kurz: 10,45 USD Burza: NYSE
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Zdroj: Reuters

Veolia Environnement je francouzska spolecnost podnikajici v oblastech vodniho hospodarstvi,
waste managementu, dopravy a vyroby a distribuce elektfiny a tepla. Spole¢nost byla zalozena
uz v roce 1853. Jeji hlavni aktivity jsou ve Francii, Némecku, Velké Britanii, Polsku, USA a
Ciné, celkem podnika v 77 zemich véetné CR. Firma ma dlouhodobé velmi pevné postaveni na
trhu a velmi stabilni (mirné rostouci) trzby. V uplynulych tfech letech méla také pomérné
stabilni ro¢ni Cisty zisk kolem 500 mil. EUR.

V prvnim pololeti roku 2011 vsak ohlasila ¢&istou ztrdtu ve vysi -67 mil. EUR zplsobenou
jednorazovymi odpisy nezdafenych investic v Itdlii. Jinak jsou trzby i provozni zisk nadale
stabilni a firma chce pokracovat v konsolidaci svych aktivit do kli¢ovych regiont za Ulelem
snizeni provoznich nakladd.

Veolia ma totiz velmi nizkou ziskovou marzi, v poslednich letech kolem 2,5 %. Diky tomu je
nachylnd na mimoradné situace, ackoliv ma velmi stabilni trzby. To se nyni podepsalo pod
silnym poklesem ceny akcie, b&hem &esti mésicl spadla cena akcie 0 65 %. Tato slabina skyta
zaroven zajimavou investi¢ni pfilezitost na stfednédobém horizontu, pokud se firmé podafi
snizovat provozni naklady, tedy zvySovat ziskovou marzi.

Fundamentalni ukazatele Doporuceni FINEZ
Trzni kapitalizace 5,4 mld. USD | P/B 0,56 Postoj FINEZ Strong buy
Trzby 1.P 2011 16,3 mld. EUR | P/S 0,13 Horizont 2-5 let
Zisk 1.P 2011 -67 mil. EUR | P/E - Cilova cena 30 USD
Ziskova marze -0,3 % | D/E 2,9 Potencial vynosu 200 %
Vynos dividendy 16,6 % | ROE -3 % Riziko (MIN 1, MAX 10) 6

Zdroj: Reuters, ucetni data k 30. 6. 2011

Potencial investice

« Stabilni postaveni na trhu, dlouhodobé rostouci trzby - zejména v oborech vodniho
7 v Ve v O v v, v7s 7 o v . Ve
hospodarstvi a energii muze bez vetsich problému navysovat ceny s inflaci

« Vysoky dividendovy vynos - Veolia vyplaci vétSinu ¢istého zisku svym akcionafim na
dividendach, v uplynulych tfech letech byla vzdy vyplacena dividenda ve vysi 1,21 EUR na
akcii (tj. pfi stavajicim kurzu 16,6 % hruby dividendovy vynos). V nasledujicim roce bude
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pravdépodobné dividenda nizsi, presto by si akcie méla udrzet min. 5 % dividendovy vynos
s vyhledem na vyssi dividendy v budoucnu

» Trzni ocenéni firmy je o 44 % nizsi nez jeji ucetni hodnota (P/B = 0,56)

« Trzni ocenéni firmy je vyrazné nizsi nez jeji rocni trzby (P/S = 0,13)

Specificka rizika investice

« Spolednost neni dostate¢né kapitalizovana, méa skoro tfikrat vice dluhd nez vlastniho
kapitdlu (D/E = 2,9), splatnost dluhd je v8ak pomérné& rovnomérné rozloZzena do
nasledujicich 10 let a firma by neméla mit problém dluh refinancovat (rating BBB+ se
stabilnim vyhledem)

* Veolia ma nakumulované ztraty ve vysi 4,3 mld. EUR, celkové ma vsSak kladnou ucetni
hodnotu cca 7,4 mid. EUR

Vs 7 . z v . . . v s ’ . v s . . o .
¢ Nizka ziskova marze v kombinaci s mimoradnymi ucetnimi operacemi zpusobuje vysokou
volatilitu ceny akcie

» Ackoliv je cena akcie na nejnizSi hodnoté za poslednich 10 let, s ohledem na aktualni
turbulence na trzich nelze vyloucit dalsi prohloubeni poklesu - jako rozumné se jevi
nakupovat akcie postupné (v horizontu cca 1-6 mésicQ)

Zpracoval: Jan Traxler, reditel a hlavni investi¢ni manazer
FINEZ Investment Management

Upozornéni na rizika:

Investovani do cennych papird a jinych investi¢nich nastrojd a obchodovani s nimi podléha
rizikGm vyplyvajicim z vyvoje na kapitalovych, devizovych'a dalsich trzich. Pfedchozi vynosy a
rdst trZzni hodnoty investi¢nich nastroji nezarucuji dosazeni stejné vykonnosti v budoucich
obdobich. Aktudini hodnota investovaného majetku a pfijmG z ného miZe vyrazné stoupat i
vyrazné klesat a neni zaru¢ena plna ndvratnost plvodné investovanych finanénich prostredkd.

Diilezita pravni upozornéni:

Tento dokument je intelektualnim majetkem FINEZ Investment Management a je zpracovan
vyhradné pro klienty aktivni spravy FINEZ a zakazniky FINEZ Research.

Investi¢ni doporuceni v dokumentu obsazena maji pouze informativni charakter a vztahuji se
pouze na klienty aktivni/ spravy FINEZ. FINEZ Investment Management nenese Zadnou
odpovédnost za pripady, 'kdy se doporucenim ridi osoba, ktera neni klientem aktivni spravy
FINEZ.

Informace obsaZené v dokumentu nesmi byt pouZity k obchodnim uéeldm s vyjimkou
zakaznikd FINEZ Research. V pripadé poruseni je FINEZ Investment Management opravnéna
poZadovat nahradu vzniklé skody vcetné uslého zisku.
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