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Dobré fundamenty vyvazuje nejistota ohledné investic a dividendové politiky

Drzet

Cena 20.05.16 85,7 CZK
12m cil 96 CZK
Pot. rist ceny 12,0%
Dividenda 0 EUR
0,0 CzK
Celkovy vynos 12,0%
Neni doporuéeni
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Fakta/dopad: Nase nakupni doporuceni pro akcie Fortuny jsme dali v bfeznu do revize
poté, co firma oproti o¢ekavani uvedla, Ze nebude platit dividendy letos ani v roce 2017.
Leto$ni vykonnost ceny akcii je ale slusna (zatim +5 %), protoze nad zklamanim z dividend
mirné prevazilo ne¢ekané zlepSeni vysledkl hospodareni v zavéru roku 2015. OgZisténa
EBITDA za lonsky rok tak nakonec meziro¢né stagnovala, pfi€¢emz management dfive
odhadoval propad az o 25-30 % y/y. To stédlo i za zlepSenim naSich prognéz hospodareni
firmy a za rdstem cilové ceny oproti poslednimu ocenéni z lofiského srpna. V horizontu nasi
progndzy nyni ¢ekdme pozvolny rlst ziskd a ndvrat k vyplaceni zajimavych dividend od
roku 2018, protoze v té dobé by Fortuna jizZ mohla byt v isté hotovostni pozici.

Investiéni doporuéeni: Z fundamentalniho pohledu je podle naseho nazoru Fortuna silna.
Firma se mlzZe chlubit dlouhodobé pomérné stabilni ziskovosti a je zatizena jen malym
dluhem. Na zakladé nasSich prognéz jsou akcie relativné levné jak ve srovnani
s konkurenénimi tituly, tak vi¢i své vlastni historii. Z naseho pohledu je ovéem otazkou, zda
budou investofi ochotni platit za akcie Fortuny takové nasobky ziskl jako v minulosti i
v sou€asné dobé, kdy firma nevyplaci zadné dividendy. Tato situace zfejmé bude trvat jesté
skoro dva roky. Zarovern vnimame urcitou nejistotu ohledné toho, zda investované penézni
prostfedky v letoSnim a pfi§tim roce (do novych produktl, pfipadné do akvizic) pfinesou
adekvatni zvySeni zisk( v budoucnu. Z téchto dlvodd je na$ aktudlni vyhled pro akcie
Fortuny neutralni.

Cilova cena a doporucéeni: Po aktualizaci naSich prognéz stanovujeme roéni cilovou
cenu na 96 CZK za kus (do 10. bfezna byla cilova cena 79 CZK), coZz znamena rdstovy
potencial 12 % (v ro¢nim horizontu neCekame zadnou dividendu). Nase doporuceni pro
akcie Fortuny je nyni ,drzet“ (do 10. bfezna ,koupit®).

Hlavni rizika proti nasemu doporuéeni vnimame v pfipadném dal$im rlstu zdanéni
hazardu, v nejistoté ohledné vysSe investiénich vydajl a v pfipadné neochoté vedeni
spolecnosti opétovné zavést zajimavou dividendovou politiku.

Ocekavané udalosti: Kompletni vysledky hospodareni za letoSni prvni pololeti budou
oznameny 25. srpna.

Data o akcii Finané&ni udaje 2015 2016e 2017e 2018e Ukazatele 2015 2016e 2017e 2018e
RIC FOREsp.PR Bloom FOREG CP  Trzby (mil. EUR) 102,8 1040 1089 1162 P/E (x) 84 122 125 12,7
52tydenni rozmezi 56 - 105  Provozni marze (%) 260 229 222 21,7  Cena/volny cash flow 82 31,1 22,1 146
Trzni kap. (CZK mid.) 4,4 Cisty zisk (mil. EUR) 195 134 131 135 Dividendovy vynos (%) 0,0 0,0 56 5,9
Trzni kap. (EUR mil.) 162 Zisk na akcii (EUR) 0,38 026 025 0,26 P/Ggetni hodnota (x) 320 254 211 2,10
Volné obchod. (%) 33 Dividenda na akcii (EUR) 0,00 000 0,18 0,19 P/trzby (x) 1,59 1,57 1,51 148
Vykon (%) im  3m 12m  (rokové kryti (x) 103 95 9,1 9,7  EVirzby (x) 1,7 1,6 1,5 1,5
Akcie -4,3 -14,2 -12,7  Vyplatni pomér (%) 0,0 00 70,0 750  EV/EBITDA (x) 6,4 7,0 6,8 6,8
Relativné k PX 04 -145 3,0 Cisty dluh/vl.kapital (%) 14,7 70 1,0 -08 EVIC(X 37 3,0 26 2,5

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
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Vysledky za lorisky rok predcily
ocekavani, zklamaly ale
komentéare k dividendam.

Casteéné vysledky za Q1 16 byly
pomérné slabé, celoro¢ni vyhled
ale zustal zachovan.

Letosni pokles EBITDA
odhadujeme v souladu
s o¢ekavanim managementu.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Fortuna

Vysledky za rok 2015

Fortuna zvefejnila 10. bfezna vysledky hospodareni za lorisky rok, které byly na provozni
urovni mirné lepsi, nez se ¢ekalo. EBITDA upravena o jednorazové polozky nakonec
meziro€né stagnovala, coz prekonalo lednovy vyhled managementu (pokles o 3-6 % y/y, coz
bylo velkym zlep$enim oproti prvotnimu vyhledu). Cisty zisk za lofisky rok ne&ekané& prudce
stoupl, hlavnim rozdilem oproti odhadim ale byl jednorazovy pfijem z odloZzené dané v Polsku
ve vySi 3,5 mil. EUR. Po ocisténi o tuto polozku by Cisty zisk meziro€né stagnoval na 16,0 mil.
EUR, cozZ bylo jen lehce nad trznim konsensem.

Vysledky Fortuny za rok 2015

mil. EUR 2014 2015 zména odhad KB konsensus
pfijaté 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, prizkum Reuters

Jesté vétSi pozornost nez na samotné vysledky zfejmé byla upfena na komentare
managementu k dividendam. Firma dfive platila $tédré dividendy, od lorfiského dubna ale byla
dividendova politika v revizi. Fortuna uvedla, ze dividendy nebude platit letos ani v roce
2017, coz bylo velkym zklamanim. K dalSimu pfehodnoceni dividendové politiky ma dojit az
po skonceni pristiho roku. V reakci jsme dali do revize nasi cilovou cenu (do té doby 79 K& na
akcii) i doporuceni ,koupit®, které od vydani v srpnu 2015 pfineslo zisk pres 60 %.

Provozni vysledky za Q1 16

5. kvétna Fortuna zvefejnila ¢aste¢né vysledky za Q1 16, kieré prinesly vétsi pokles
ziskovosti, nez se éekalo. Za tim stalo nékolik faktortl: mimo jiné zvySeni hazardni dané v CR
s dopadem pfiblizné 0,5 mil. EUR, zhorSené marze kvili nepfiznivym vysledkim sportovnich
zapasl béhem Unora a planovany rlst nakladd. Provozni naklady se meziro¢né zvedly celkem
0 2,3 mil. EUR (+13 % y/y), a to predevsim kvUli zvySeni personalnich vydajl. Fortuna ovSem
nezmeénila svij vyhled celoro¢ni EBITDA, a proto cena akcii klesla jen mirné.

Vysledky Fortuny za Q1 16

mil. EUR Q1 15 Q1 16 zména odhad KB konsensus*
pfijaté sazky 199,3 251,7 26,3% 238,2 242,3
hrubé vyhry 35,4 38,1 7,6% 38,5 37,8
EBITDA 7,4 4,6 -37,1% 5,5 5,2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka. *primémy odhad v priizkumu agentury Reuters

Odhady pro cely rok 2016

Spolu se zvefejnénim vysledkd za rok 2015 management Fortuny uvedl, Ze letos ¢eka firma
pokraCovani rlstu objemu pfijatych sazek na pfiblizné 1,01 mid. EUR. EBITDA by méla
klesnout 0 10-15 % z divodu riistu zdanéni hazardu v CR (dopad zhruba 2 mil. EUR), zruseni
manipula¢niho poplatku na Slovensku a dalSich investic do rozvoje spole¢nosti. EBITDA by
tak méla dosahnout priblizné 23,1-24,5 mil. EUR. Investi¢ni vydaje Fortuny by pak letos mély
dosahnout 11-13 mil. EUR oproti loriskym 8,8 mil. EUR.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Fortuna

V kvétnu Fortuna tento vyhled potvrdila. Ve zbyvajicich tfech kvartélech by tak méla EBITDA
celkem dosahnout 18,5-19,9 mil. EUR, coZ by oproti lofiskému roku znamenalo v nejhor$im
pfipadé snizeni 0 4 % y/y, v nejlepSim pfipadé rist o 3 % y/y.

Nase odhady jsou v souladu s oéekavanim managementu. Predpovidame vS§ak mezironi
pokles EBITDA blize dolni hrané cilového pasma. Tabulka nize ukazuje, ze ziskovost Fortuny
by méla byt vyrazné vyssi ve druhém pololeti. To neni nic neobvyklého; napf. loni dosahla
EBITDA za H1 jen 9 mil. EUR, zatimco v H2 zhruba 17,8 mil. EUR. Pfipomenme, ze lofisky
Cisty zisk ovlivnila jednorazova polozka z Polska; za rok 2016 tak ¢ekame jen 16% pokles
ocisténého zisku.

Odhad vysledkl Fortuny v roce 2016

mil. EUR H1 16e H2 16e 2015 2016e zména yly
pfijaté sazky 517,1 520,7 847,7 1037,8 22,4%
hrubé vyhry 75,1 85,4 147,4 160,6 8,9%
EBITDA 7,5 16,4 26,8 23,9 -10,8%
Cisty zisk 3,5 10,0 19,5 13,4 -31,2%
ocistény cisty zisk 3,5 10,0 16,0 13,4 -16,1%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dlouhodobé odhady

Dlouhodobé &ekame pozvolny V  nasledujicich letech od Fortuny ogdhady konsolidovanych vysledk (mil. EUR)
rist ziskd Fortuny. oéekavame pozvolny rist ziskd. Trzby
by se podle nasich odhad( mohly v letech
2016-20 zvysit primémé o 5 % p.a., a to
diky pokracéujicimu rlstu aktivity sazkaf 7 %0
z titulu rozmachu online a live sazeni i diky
novym produktdim. EBITDA by pak podle

125 50

100 40

nasi prognoézy v tomto horizontu rostla o
3% p.a. a Cisty zisk o 1% p.a. Na 0 0

S N T U I R GO e
D I SR R M

pomalejsim rlstu Cistého zisku by se mél
= trzby (levé osa) = EBITDA (pravé osa) Cisty zisk (prava osa)

projevit mimo  jiné rlst  odpisQ

Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka *odhady
dlouhodobého majetku po zvySenych  proroky 2016-20 positaji s novym zpiisobem vykazovani trzeb.

investicich firmy. To by mél &aste¢né
kompenzovat pokles Urokovych nakladl, protoze ocekavame snizujici objem dluhu.

Dividendy a investice

Po roce 2017 by mohl byt Dividendova politika Fortuny zdstava v revizi az do konce roku 2017. Poté véfime, Ze se

ivi V V 00. . e 3 e . ’ P s e .
dividendovy vynos okolo 6 % firma vrati k vyplaceni atraktivnich dividend (dfive bylo zvykem vyplaceni 70-100 % ze zisku),
coz by podle nasich prognéz mohlo vzhledem k sou¢asné cené akcii znamenat dividendovy

vynos okolo 6 %. Nejblizsi dividenda by mohla byt v souladu s dfivéjSi praxi vyplacena
v ¢ervnu 2018 (tj. dividenda ze zisku roku 2017).

Dividendy Fortuny

2013 2014 2015  2016e  2017e  2018e 2019  2020e
¢isty zisk (EUR na akcii) 0,30 0,31 0,38 0,26 0,25 0,26 0,26 0,27
dividenda (EUR na akcii)* 0,22 0,00 0,00 0,00 0,18 0,19 0,20 0,21
vyplatni pomér 73% 0% 0% 0% 70% 75% 78% 80%
dividendovy vynos 5,8% 0,0% 0,0% 0,0% 5,6% 5,9% 5,9% 6,0%

Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. *dividenda ze zisku daného roku, vyplacena v nasledujicim roce
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Silna finanéni pozice umoziiuje
akvizice, ty ale v nasich
prognézach nejsou zahrnuty.

Akcie Fortuny se v sektorovém
srovnani zdaji byt relativné levné,
problémem je vSak nulova
dividenda.

Akcie nyni plsobi atraktivné i ve
srovnani se svymi historickymi
nasobky.

Hlavnim ddvodem soucasného pfistupu k dividendam jsou zvy$ené investice. Navzdory
vysokym investi¢nim vydajlim by ale firma podle nasich odhad( méla byt schopna sniZovat
své zadluzeni, jak ukazuje tabulka nize. P¥isti rok by se Fortuna mohla dokonce dostat do Cisté
hotovostni pozice.

Investice a zadluzeni Fortuny

2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
investiéni vydaje (mil.EUR) 3,8 8,0 8,8 12,5 11,5 10,0 9,2 7,5
gisty dluh (mil.EUR) 27,1 24,7 7,5 4,5 0,8 0,7 1,1 -3,6
pomér &istého diuhu k EBITDA 1,0 0,9 0,3 0,2 -0,0 -0,0 -0,0 -0,1

Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vzhledem k silné finanéni pozici firmy je mozné, ze Fortuna planuje vyznamnou akvizici.
Podle komentard v posledni vyroéni zpravé by akvizice zfejmé pripadaly v Uvahu spi§e pro rok
2017. Podle naseho nazoru by mohlo byt jednou z moznosti prevzeti rumunskych spoleénosti
Bet Active Concept a Bet Zone, které jsou soucasti majoritniho vlastnika Penta. Fortuna jiz
totiz firmam poskytuje svou znacku. Poplatky za uzivani ochranné znamky Fortuné loni
pfineslo pfijem 0,75 mil. EUR, dohoda pfitom byla oznamena az v zafi 2015. V posledni
prezentaci k hospodarskym vysledkim pak Fortuna uvedla, Ze velikost regulovaného
rumunského trhu s kurzovym sazenim je 103 mil. EUR, coz je asi polovina velikosti polského
trhu (ten loni €inil lehce pfes 20 % konsolidovanych trzeb Fortuny). NaSe soucasné prognézy
zatim zadnou akvizici nezahrnuiji.

Sektorové a historické srovnani

Prozkoumali jsme také srovnani s velkymi evropskymi sazkovymi a loterijnimi spole¢nostmi.
Ukazatele P/E a EV/EBITDA naznaduiji, Zze ocenéni akcii Fortuny je v0¢i svému sektoru
pomeérné atraktivni. Problémem je vSak nulovy dividendovy vynos. Pokud by firma skute¢né
zacala vyplacet takové dividendy, jak naznaluji naSe progndzy, mohlo by to vést k posunu
ceny akcii smérem vzh(ru. Stratégové Société Générale v soucasné dobé nemaji pro odvétvi
sazek zadné doporuceni.

Sektorové srovnani

P/E Div.vynos (%) EV/EBITDA
Spole énost 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e
888 HOLDINGS PLC 21,0 18,7 16,9 34 3,9 4,1 11,8 10,7 9,9
BET-AT-HOME.COM AG 17,1 14,7 12,8 2,9 3,2 24 13,0 111 9,6
GVC HOLDINGS PLC 17,5 11,8 9,8 0,0 4,9 6,0 10,6 7,9 6,9
LADBROKES PLC 21,4 17,2 14,7 2,4 2,8 3,0 9,0 8,1 7,6
OPAP SA 12,9 12,3 10,7 7.4 75 9,1 6,8 6,0 53
PADDY POWER BETFAIR Pl 31,1 25,2 21,8 15 19 2,2 22,7 18,9 16,2
UNIBET GROUP PLC-SDR 20,5 18,7 18,1 35 3,8 3,7 14,9 13,9 13,6
WILLIAM HILL PLC 13,4 11,9 11,3 3,9 4,2 4,5 8,7 8,3 8,1
sektorovy median 19,0 15,9 13,8 3,1 3,8 3,9 11,2 9,5 8,9
Fortuna (odhad KB) 12,2 12,5 12,7 0,0 5,6 59 7,0 6,8 6,8
prémie (diskont) -36% -22% 1% - -32% -34% -37% -29% -24%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Akcie Fortuny se podle naseho nazoru obchoduji na atraktivnich urovnich nejen ve
srovnani se sektorem, ale i s vlastni historii. Grafy na nasledujici strané ukazuji historicky
vyvoj obchodnich nasobkid P/E a EV/EBITDA i otekavané nasobky na zakladé soucasné ceny
akcii a nasich odhadl pro zisky a zadluZeni v letech 2016-20. Ocekavané nasobky P/E jsou
v prdméru zhruba o 6 % nizsi nez historicky primér, nasobky EV/EBITDA dokonce zhruba o
19 %.

Grafy naznaduji pomérné velky rlstovy potencial pro cenu akcii. Z naSeho pohledu je vSak
otazkou, zda budou investori ochotni za akcie Fortuny platit po dobu nulovych dividend
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Fortuna

Mezi hlavni rizika pro akcionare
podle nas patfi regulace a
uspésnost investic nebo
pfipadnych akvizic.

takové nasobky jako v minulosti. Pfipomerime, Ze v letech 2011-14 dosahoval dividendovy
vynos nejméné 6 %. V kvétnu 2013 firma oznamila, Ze vedle podilu na zisku roku 2012 vyplati i
velkou mimoradnou dividendu, coz tehdy v sou¢tu znamenalo dividendovy vynos skoro 15 %.

P/E: historické nasobky a nase odhady EV/EBITDA: historické nasobky a nase odhady
21 12
18 10
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6
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4
9 2
6 0
11 112 1-13 I-14 1-15 1-16 117 1-18 1-19 1I-2C 11 k12 13 114 115 116 117 118 119 120
historické P/E odhad KB historické EV/EBITDA odhad KB

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni rizika pro akcionare

= Sazeni je regulované odvétvi. V budoucnu nelze vyloudit nepfiznivda rozhodnuti
regulac¢nich organ(. Zdanéni sazeni se mlze zvysit jesté vice nez nyni predpokladame, a
to zejména proto, Ze vlady potfebuji snizovat rozpoctové schodky. MozZnosti sazkovych
spolecnosti v oblasti reklamy jsou navic v nékterych zemich omezeny.

= Konkurence je velmi silna na trhu on-line sazeni, coz by mohlo snizit budouci marze
jesté vyraznéji, nez nyni ocekavame.

* Investice do novych produktil nemusi pfinést oéekavané vynosy. Investi¢ni vydaje
Fortuny jsou vyrazné vysSi, nez kolik bylo zvykem pred nékolika lety. Neni jisté, ze nové
produkty (napf. online kasino) budou finanéné vyhodné. Expanzi Fortuny do oblasti loterii
Ize s odstupem ¢asu hodnotit spiSe netispésné. Plvodni ocekavani z let 2010-11 se totiz
nezdafilo naplnit, a to hlavné kvdli neCekané rychlému vzpamatovani se Sazky
(dominantni hra¢ na ¢eském loteriim trhu).

= Pripadna nevyhodna akvizice. Vzhledem k nasim projekcim cash flow a neochoté firmy
platit dividendy se domnivdme, Ze Fortuna vazné uvazuje o vétsi akvizici. Takova
transakce by mohla mit vyrazné pozitivni ale i negativni vliv na budouci hodnotu firmy.

= Vyvoj loterijniho projektu méze byt méné uspésny, nez odhadujeme. Loterie by
v budoucnu mohla dosahovat nizSich nez oCekavanych ziskl nebo byt del$i dobu ve
ztraté. Vysoka vyhra v nékteré z loterijnich her miZe ohrozit ziskovost spole¢nosti.

= Selhani systému risk managementu mize mit vyznamny dopad na finanéni vysledky
Fortuny. Uspéch sazkové spoleénosti zavisi na jeho systému Fizeni rizik. Fortuna je tedy
zavisla na svych kliCovych zaméstnancich.

= Spolehlivost predpovédi managementu. Fortuna na konci roku 2014 vyménila vrcholovy
management a komentare nového vedeni k vyhledu pro rok 2015 se ukazaly byt znaéné
nepresné. Management nejprve ¢ekal meziro¢ni pokles ocisténé EBITDA o 20-25 %, poté
jej zhorsil na 25-30 % y/y, aby v lednu 2016 vyhled radikalné zlepSil na pokles o 3-6 %
y/y. OcCisténa EBITDA za lofisky rok nakonec meziro¢né stagnovala. Investofi na jednu
stranu ocenuji informace o aktualnim ocekavani managementu, podle naseho nazoru by
ale radéji vidéli stabilitu v odhadech.
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Pro ocenéni spole¢nosti jsme
pouzili model DCF a stanovili jsme
cilovou cenu na 96 CZK na akcii.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Fortuna

Ocenéni a cilova cena

Pro uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow do roku 2020. Vypocitany volny cash flow jsme
diskontovali ke konci roku 2015 (posledni kompletné zvetejnéné vysledky) za pouZiti prdimérné
vazené ceny kapitalu (WACC) 6,80 % (v posledni analyze 6,47 %) a dlouhodobé rlistové miry
1 %. Tato mira je niz$i nez obvykla mira 2-3 %, protoZze se obavame, ze pfesun sazeni
z pobocek na internet povede v budoucnu k dalSimu sniZzeni marzi spole¢nosti. Vypocet
WACC i dalsi parametry ocenéni ukazuje tabulka na nasledujici strané.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spole¢nosti na 103 CZK na akcii. Pro
urceni cilové ceny dale zohlednujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az
+10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value. Za pomoci vyse
uvedenych parametrti jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Fortuny na 96 CZK (fair value
minus 7,5 %).

m Sektorova atraktivita (0 %): SG aktudlné nema pro sazkovy sektor zadné doporuceni.

m Atraktivita spole¢nosti (-5 %): Vedle diskontu za nizkou likviditu negativné zohledriujeme
také pokraCujici nejistotu ohledné budouci dividendové politiky a uréitou nepresnost
managementu pii predpovidani vysledkd hospodareni, coz podle naseho nazoru zvysuje
volatilitu akcii.

= Spekulativni potencial (-2,5 %): V sektorovém srovnani se sice zdaji byt akcie Fortuny
spiSe podhodnocené, v jejich neprospéch ale hovofi nulova dividenda. Tento argument
z naseho pohledu v souc¢asné dobé hledani co nejvyssiho vynosu prevazuije.

Vypocet cilové ceny Fortuna

2016e 2017e 2018e 20 19 2020e
bezrizikova sazba 1,0% 1,7% 2,1% 1,7% 2,1%
beta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
naklady vlastniho kapitalu 6,1% 6,8% 7,2% 6,8% 7,2%
véha dluhu 3% 0% 0% 0% 0%
3,2% 3,7% 4,0% 3,7% 4,0%

Kalkulace poZadované vynosové miry

rizikova prémie

naklady dluhu (po dani)

WACC (vaZené naklady kapitalu) 6,1% 6,8% 7.2% 6,8% 7.2%

ocen éni modelem DCF (mld.K €) 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e

provozni zisk 19,2 18,8 19,2 19,2 19,3
- dané -3,9 -3,8 -3,9 -4,0 -4,0

NOPLAT 15,3 15,0 15,2 15,2 15,3
+ odpisy 4,7 5,4 6,1 6,7 7,4
- kapitalové investice -12,5 -11,5 -10,0 -9,2 -7,5
+/- zména pracovniho kapitalu -2,2 -1,4 -0,2 -0,4 -0,3

FCFF (volny cash flow) 53 7.4 11,2 12,4 14,9

souéasna hodnota volného cash flow 5,0 6,6 9,3 9,7 10,9

soucasnéa hodnota cash flow do r.2020 41,5

Soucasna hodnota cash flow po r.2020 166,1

Cisty dluh -7,5

odhad hodnoty vlastniho kapitalu 200,1

pocet akcii (mil.) 52,0

kurz CZK/EUR za rok 27,0

fair value z DCF modelu (K €& na akcii) 104
sektorova atraktivita 0,0%
atraktivita spole¢nosti -5,0%
spekulativni potencial -2,5%
cilova cena (K € na akcii) 96

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Finanéni udaje a pomérové ukazatele

Ocenéni 2012 2013 2014 2015 2016e
P/E (x) 13,2 10,4 10,2 8,4 12,2
Cena/cash flow (x) 18,2 8,6 10,9 53 -17,0
Cena/volny cash flow (x) 9,8 10,3 8,9 8,2 31,1
Price/book value (x) 3,3 6,1 5,5 3,2 2,5
EV/vynosy (x) 1,8 2,0 1,7 1,7 1,6
EV/EBITDA (x) 7,9 7,1 6,6 6,4 7,0
Dividendovy vynos, brutto (%) 21,4 7,0 0,0 0,0 0,0
zisk na akcii (EUR) 0,24 0,30 0,31 0,38 0,26
Hruba dividenda 0,67 0,22 0,00 0,00 0,00
Vykaz zisk( a ztrat (EUR mil.)

Vynosy 96,2 97,1 109,6 102,8 104,0
EBITDA 22,1 26,7 28,4 26,8 23,9
Depreciace a amortizace 3,7 3,7 4,3 4,2 4,7
Provozni vysledek 18,4 23,0 24,1 22,6 19,2
Cisty Urokovy vynos -2,3 -2,0 22,7 -2,0 -1,9
Vykazany Cisty zisk 12,3 15,6 16,0 19,5 13,4
Penézni toky (EUR mil)

EBITDA 22,1 26,7 28,4 26,8 23,9
Zména pracovniho kapitalu 1,8 -2,7 2,6 6,4 -2,2
Jiné provozni CF -0,4 4,3 -1,0 -0,9 -0,2
Provozni CF 23,5 28,3 29,9 32,3 21,5
Cisté kapitalové vydaje 3,7 3,8 -8,0 -8,8 -12,5
Investic¢ni CF -5,5 -0,2 -6,9 -14,4 -20,4
CF z financovani -2,9 -1,8 0,0 16,2 -4,9
Cistd zména hotovosti 15,1 26,4 23,0 34,1 -3,8
Rozvahové polozky (EUR mil.)

Dlouhodoba aktiva 64,9 60,0 62,3 68,0 76,0
Z toho nehmotna aktiva 58,9 55,3 54,2 60,1 67,9
Cisty pracovni kapital -5,8 -6,1 -8,5 -14,2 -11,8
Vlastni kapital 49,0 26,8 29,9 51,0 64,4
Cista hotovost (zéporna &isla = zadluzeni) -10,2 -27,1 -24,7 -7,5 -4,5
Ziskovost

ROIC (%) 29,4 38,7 40,6 38,8 29,9
ROE (%) 25,8 41,3 56,5 48,2 23,3
Marze

EBITDA marze (%) 22,9 27,5 25,9 26,0 22,9
Provozni marze (%) 19,1 23,7 21,9 22,0 18,5
Dynamika

Réist vynost (%) 7,1 0,8 12,9 -6,2 1,2
RUst EBITDA (%) 10,7 20,8 6,4 -5,8 -10,8
RUst provozniho zisku (%) 10,0 24,8 4,6 -6,2 -14,9
Rust vykazaného Cistého zisku (%) -6,9 26,8 2,3 22,0 -31,2
RUst zisku na akcii (%) -6,9 26,8 2,3 22,0 -31,2
Financovani

Cisty dluh/vlastni kapital 20,8 101,3 82,7 14,7 7,0
Urokové kryti (x) 4,9 8,5 8,4 10,3 9,5
Vyplatni pomér (%) 282,8 73,3 0,0 0,0 0,0

2017e
12,5
28,8
22,1
2,1
1,5
6,8
5,6
0,25
0,18

108,9
24,1
5,4
18,8
-1,8
13,1

24,1
-1,4
0,2
22,5
11,5
17,7
-4,9
0,0

82,2
74,1
-10,1
77,6
0,8

27,3
18,5

22,2
17,2

4,7

1,1
2,3
2,2
2,2

-1,0
9,1
70,0

2018e
12,7
-19,6
14,6
21
1,5
6,8
5,9
0,26
0,19

116,2
25,3
6,1
19,2
1,7
13,5

25,3
0,2
0,2
24,9
-10,0
-13,9
-14,1
3,1

86,2
78,0
9,7
81,9

0,7

24,7
16,9

21,7
16,5

6,7
46
2,1
2,9
2,9

0,8
9,7
75,0

2019
13,0
-26,3
13,2
2,1
1,5
6,8
5,9
0,26
0,20

121,3
25,9
6,7
19,2
-1,5
13,7

25,9
0,4
0,2
25,3
9,2

-11,6

-15,0
-1,3

88,7
80,4
9,1
85,4

1,1

22,8
16,3

21,4
15,8

4,4
2,6
0,1
1,2
1,2

-1,3
11,4
77,5

2020e
13,3
79,3
11,0
2,1
1,4
6,7
6,0
0,27
0,21

125,8
26,7
7,4
19,3
1,4
13,8

26,7
0,3
0,2
26,2
7,5
7.6
-15,5
3,2

88,9
80,5
-8,5
88,6

3,6

22,2
15,9

21,2
15,3

3,8
3,2
0,7
1,1
1,1

-4,1
12,3
80,0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zverfejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

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

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

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB (k 20. kvétnu 2016)

Prodat
14%

Koupit
43%

Drzet
43%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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GEZ 02 CR CME Philip Morris NWR Pegas Unipetrol Fortuna VIG

Nonwovens
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenti SPAD*
Doporuceni koupit drzet drzet koupit prodat koupit korje(; . drzet korje(; .
pokryvani pokryvani

Cilova cena CZK420 CZK260 USD25 CZK 11890 - CZK 800 n/a CZK 96 n/a
Datum 12/2/16 22/3/16 12/8/15 2/9/15 11/1215  3/12/15 23/4/15 20/5/16 16/4/15

Piehled doporuéeni za piedchozich 12 mésicu (Etvrtietné)
Doporuceni koupit koupit prodat prodat v revizi
Cilova cena CZK 608 CZK 251 V revizi CZK 819 Vv revizi
Datum 18/9/15  12/11/15 13/5/15 11/9/15 10/3/16
Doporuceni V revizi V revizi koupit
Cilova cena V revizi V revizi CZK 79
Datum 1/6/15 27/8/15 28/8/15
Doporuceni drzet v revizi
Cilova cena CZK 792 Vv revizi
Datum 21/5/15 27/8/15
Doporuceni prodat
Cilova cena CZK 90
Datum 22/5/15
Primy ¢i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim 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
Primy ¢i nepiimy podil KB na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu emitenta vys$si
nez 5%
vyznamny finanéni zajem ne ne ne ne ne ne ne ano ne
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuéeni 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 pfislu§ného
emitenta za poslednich 12 mésicuq,
Smluvni
investi€nich sluzeb mezi
prisluSnym emitentem,
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a prisluSnym
emitentem,

KB market making** pro tituly
prisluSného emitenta,

KB a

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne ne ne ne ne ne

ne ne ne ne ne ne

ne

ne

ne

ne

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

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 ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory

Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

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

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spolec¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizkée,
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 pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu
zplUsobenou 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
uvedend 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
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost plvodni
investované c&astky. Investicni 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.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské nérodni banky. Komer&ni
banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporucenti,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiénich nastrojd. Hodnoceni autor(
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 uvedena 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 emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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