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Akciové trhy

Sazeni a loterie

FORTUNA

Mirné jsme snizili nasi cilovou cenu, nadale ale doporuc¢ujeme koupit

B Investiéni pfipad 3-6M: Snizili jsme naSe prognézy pro Fortunu poté, co vysledky za

Kouplt 9M 12 nesplnily naSe olekavani. To bylo ovSem opét zmirnéno sniZzenim pozZadované
Cena 10.12.12 12m cil vynosové miry (z dlvodu poklesu bezrizikovych sazeb na trhu), a tak snizujeme nasi
CZK 83 CZK 99 cilovou cenu jen o 3 %. Cena akcii Fortuny se aktualné pohybuje v blizkosti svého

historického minima. Véfime, Ze pozitivni vyhled pro zisk v nadchazejicich mésicich

Potencidl ristu ceny: 19,3% pfesvéddi investory k nakupu akcii spolecnosti. Agkoli jsou nade predpovédi pro

Dividendy: EUR 0,22 (6,7 %)

Celkovy vynos: 26,0 % jednotlivé segmenty pomérné konzervativni, tak o€ekavame, Ze Cisty zisk Fortuny za rok

oo iveetice 2013 meziro€né poroste o 18 %, hlavné diky nizsi ztraté loterijniho projektu. Na zakladé

Vysoky dividendovy vynos v nasich odhadu by P/E Fortuny mohlo klesnout z leto$nich 13,7 na 11,5 za rok 2013.

Potencial rastu zisku v Akcie Fortuny by také mély v nasledujicich letech nabidnout velmi atraktivni dividendovy

vynos okolo 8 %.

Roc¢ni vyvoj
105 B Fakt/Dopad: Hrubé vyhry i EBITDA za Q3 12 byly horsi, nez jsme ¢ekali my i konsensus
trhu. Vysledky nedosahly naSich odhadd hlavné kvuli segmentu sportovnich sazek, kde
“ meziro¢né klesla EBITDA o 8 %, zatimco jsme &ekali pokles jen o0 1 % yoy. Dosavadni
: vyvoj objemu pfijatych sazek i hrubych vyher v loterijnim segmentu zlstava zklamanim,
o ztrata Fortuny na urovni EBITDA se ale v letoSnim roce snizuje diky pfisné kontrole
nakladd. Finanéni feditel Fortuny fekl v poslednim konferenénim hovoru, ze

o konsolidovana EBITDA za cely rok 2012 by méla dosahnout 21-22 mil. EUR. My nyni
¢ekame 21,2 mil. EUR oproti dfive oekavanym 22,1 mil.

B 12-ti mésiéni cilova cena: Mirné jsme snizili naSi roéni cilovou cenu pro akcie
Fortuny ze 102 CZK na 99 CZK za kus. Cilova cena je zaloZzena na ocenéni modelem
diskontovaného cash flow a ocisténi o atraktivitu jak celého sektoru, tak samotné
spole¢nosti. Tato cilova cena nabizi t¢éméFf 20% rdstovy potencial oproti souasné trzni
cené. Spolu s6,7% dividendovym vynosem tak celkovy odhadovany vynos pro
akcionare dosahuje pfiblizné 26 %. Z toho divodu nadale doporuc¢ujeme koupit akcie
Fortuny.

e vanz oterz e

Zdroj: Reuters

B Ocekavané udalosti: Vysledky za cely rok 2012 budou pravdépodobné zverejnény
v bfeznu 2013.

Fortuna na trading.kb.cz

Data o akcii Finanéni data 12/11 12/12e 12/13e 12/14e 12/11 12/12e 12/13e 12/14e
RIC FOREsp.PR, Bloom FORTUNA CP Vynosy (EURm) 89,8 938 99,1 1047 P/E(X) 12,9 137 11,5 10,8
52-tyd.rozmezi (CZK) 80-103,2 EBITDA marze (%) 222 206 247 24,9 Dividendovy vynos (%) 7,0 6,7 7,6 8,2
TrZni kap. (CZK mid) 4,3  Cisty zisk (EURm) 13,3 125 148 159 Cena/uéetni hodnota (x) 37 3,6 3,3 3,2
Trzni kap. (EUR mil.) 172 Zisk na akcii (EUR) 0,25 0,24 0,28 0,30 EV/IC (x) 3,7 3,6 3,6 3,5
Volné obchod. (%) 33 Dividenda na akcii (EUR) 0,23 0,22 0,25 0,27 EV/vynosy (x) 2,0 2,0 1,8 1,7
le,(?:nczx) im 3m 12m  Urokové kryti (x) 47 44 53 56 EV/EBITDA(X) 92 87 74 69

Akcie -4,6 -4,0 -8,6 Vyplatni pomér (%) 90,4 91,5 87,9 88,6
Relativné k PX -6,3 -13,0 -15,3

SOCIETE Josef Némy, CFA
GENERALE Ctéte, prosim, dileZité upozormnéni na posledni strang! (120) 222 008 560
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Vysledky za 9M 2012 nesplnily
ocekavani

Loterijni segment klesl v Q3 12 jiz
potreti v fadé

V leto$nim roce ocekavame rast
EBITDA, ale mirny pokles ¢istého
zisku

Fortuna

Vysledky za 9M 2012

Vysledky za Q1-3 12 zvefejnéné 8. listopadu nesplnily oéekavani. Hrubé vyhry i EBITDA
byly horsi, nez jsme ¢&ekali my i konsensus trhu. Vysledky nedosahly nasich odhadd hlavné
kvlli segmentu sportovnich sazek, kde meziro¢né klesla EBITDA o 8 % (Cekali jsme pokles jen
o 1 % yoy). Urcité zlepSeni naopak ukazal loterijni segment, kde byla ztrata EBITDA za Q3 12
necelych 0,5 mil. EUR, pficemz jsme &ekali ztratu 1 mil. EUR. Fortuna za treti Ctvrtleti
neoznamuje kompletni vysledky, a tak nebyl zverejnén napf. Cisty zisk.

Vysledky Fortuny

mil. EUR Q1-3 11 Q1-3 12¢e zména odhad KB konsensus
pfijaté sazky 301.67 334.07 10.7% 332.37 332.38
hrubé vyhry 70.93 77.99 10.0% 80.27 80.45
EBITDA 14.20 13.33 -6.2% 14.08 13.83

Zdroje: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *median odhadl analytikd oslovenych agenturou Reuters véetné KB

Loterie Fortuny

Dosavadni vyvoj loterijniho segmentu zGstava zklamanim. V Q3 12 objem pfijatych sazek i
hrubych vyher klesl jiz potfeti v fadg, jak Ize vidét v grafu nize vlevo. Pfes snizujici se trzby ale
ztrata Fortuny na urovni EBITDA v letoSnim roce klesd, a to diky pfisnéjsi kontrole nakladu.
Podle naSich vypoctd v Q3 12 klesly provozni naklady meziro¢né o 45 %.

Objem prijatych sazek se v poslednich dvou mésicich zotavil, ale jen proto, Ze Fortuna
rozpousti nahromadeény jackpot, coz déla hru Loto mimofadné atraktivni. Na druhou stranu
neni tento postup pro Fortunu rentabilni a hra Loto je tak provozovana s negativni hrubou
vyhrou (vyhry prevysuji sazky). To bude pravdépodobné pokra¢ovat az do konce roku a bude
mit nepfiznivy vliv na hrubé vyhry loterie v Q4 12. Diky snizovani nakladl by ovSéem Fortuna
mohla i tak splnit cil celoro¢ni EBITDA ztraty maximalné 5 mil. EUR. N&$ odhad pro EBITDA
ztratu loterijniho segmentu je 4,9 mil. EUR za cely rok 2012.

Ctvrtletni vysledky loterie (mil. EUR) Mésicni prijaté sazky (mil. CZK)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Fortuna Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Fortuna

Vysledky za rok 2012

Ocekavame, ze trzby a EBITDA Fortuny letos vzrostou, Cisty zisk by ale mohl mirné
klesnout, hlavné kvuli vy§8§im danim a &istym finan&nim nakladdm. Finanéni feditel Fortuny
fekl v poslednim konferenénim hovoru, Ze konsolidovana EBITDA za cely rok 2012 by méla
dosahnout 21-22 mil. EUR. Na$ odhad (viz. tabulka na nasledujici strané) je v dolni &asti
tohoto rozmezi, a to hlavné proto, Ze se obavame slabsiho vysledku loterie ve C&tvrtém
kvartalu.
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Zisky Fortuny by od pfistiho roku
mély opét rlist

NaSe prognézy ukazuji pro
nasledujici roky velmi atraktivni
dividendovy vynos

Fortuna

Odhady vysledku Fortuny v roce 2012

EURmM 2011 2012e zména yoy
Hrubé vyhry v segmentu sportovnich sazek 96,7 100,9 4%
Hrubé vyhry v segmentu loterie 5,1 7,4 45%
Konsolidované hrubé vyhry 101,8 108,4 6%
EBITDA v segmentu sportovnich sazek 26,7 26,1 -2%
EBITDA v segmentu loterie -6,7 -4,9 n.m.
Konsolidovana EBITDA 20,0 21,2 6%
Konsolidovany ¢gisty zisk 13,3 12,5 -6%

Zdroje: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dlouhodobé odhady

Domnivame se, ze nasSe prognézy jsou dostateéné konzervativni. Pro loterijni segment
¢ekdme dosazeni pozitivni EBITDA az vroce 2014, zatimco management Fortuny nadéle
oCekava bod zvratu v pfistim roce (viz. graf vlevo dole). V segmentu sportovnich sazek
¢ekame mezi roky 2012 a 2015 rdst trzeb v prdméru o 3 % a stagnujici EBITDA. NaSe
predpovédi konsolidovanych vysledkl (graf vpravo dole) ukazuji, Ze Eisty zisk by mél od

pristiho roku opét rust, coz souvisi s o¢ekdvanym zlepSenim vysledku loterie.

Odhady loterie (EURm) Odhady konsolidovanych vysledkt (EURm)
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Odhady dividend

V dlouhodobém horizontu Fortuna ciluje vyplatni pomér 70-100 % cistého zisku. V souladu
s naSimi odhady ziski o€ekdvame mirné snizeni dividendy z letoSniho zisku. V dalSich
letech by ale dividendy mély postupné rist. Prestoze nase odhady zisku jsou relativné
konzervativni, tak by mély akcie Fortuny v pfistich letech nabidnout atraktivni dividendovy
vynos okolo 8 %. Oproti nasi posledni analyze z letoSniho zafi jsme sniZili naSe progndzy zisku
i dividend, protozZe vysledky za tfeti Ctvrtleti i odhad managementu pro cely rok 2012 nedosahl
nasich odhadu.

Odhady dividend

2010 2011 2012e* 2013e 2014e 2015e
zisk na akcii (EUR) 0,33 0,26 0,24 0,28 0,30 0,31
prognodza v zari 2012 0,25 0,31 0,34 0,34
vyplatni pomér 90% 90% 91% 88% 89% 90%
dividenda na akcii (EUR) 0,30 0,23 0,22 0,25 0,27 0,28
prognoza v zafi 2012 0,23 0,28 0,31 0,31
dividendovy vynos 9,1% 7,0% 6,7% 7,6% 8,2% 8,6%

Zdroje: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *dividenda ze zisku roku 2012, ktera bude vyplacena v roce 2013. Dividendové vynosy
jsou kalkulovany na zakladé trzni ceny 83 K¢ na akcii
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Sektorové srovnani
Akcie Fortuny se zdaji byt

YR Prozkoumali jsme také srovnani s velkymi evropskymi sazkovymi a loterijnimi spole¢nostmi.
ocenéné viceméné v souladu se

zbytkem sektoru Akcie Fortuny se zdaji byt ocenéné viceméné v souladu se zbytkem sektoru. Akcie

Fortuny jsou sice atraktivni na zédkladé dividendového vynosu, ale podle ukazatele EV/EBITDA

se zdaji byt spiSe drahé. Na zakladé nasobku P/E se zdaji byt podle odhadu trhu atraktivni pro

konsensus. Stratégové Société Générale v soucasné dobé zadné doporuéeni pro odveétvi
sazek nemaji.

Sektorové srovnani

P/E dividend. vynos EV/ EBITDA
Spoleé¢nost 2012e 2013e 2014e 2012e 2013e 2014e 2012e 2013e 2014e
888 HOLDINGS PLC 13,8 12,9 12,5 3,4 3,6 3,8 8,1 7,7 7,5
BET-AT-HOME.COM AG 69,0 10,3 5,3 4,8 6,7 5,7 11,2 2,8 1,5
CODERE SA - 5,7 2,9 0,0 = - 4,2 3,8 3,5
LADBROKES PLC 11,2 11,4 10,6 4,4 4,5 4,7 8,3 8,4 8,0
LOTTOMATICA SPA 12,1 11,0 10,6 4,9 5,4 5,5 5,7 5,6 5,5
OPAP SA 3,7 9,1 7,9 11,6 6,5 8,3 2,5 4,3 4,2
PADDY POWER PLC 24,3 21,5 19,6 2,0 2,3 2,5 16,4 14,8 13,3
SPORTINGBET PLC 10,7 9,3 5,7 3,7 3,9 4,9 6,5 5,9 4,6
UNIBET GROUP PLC-SDR 14,7 12,4 10,8 3,6 4,6 5,0 9,3 7,9 7,0
WILLIAM HILL PLC 12,6 12,8 12,0 3,2 3,4 3,7 7,8 7,8 7,5
Median sektoru 12,6 11,2 10,6 3,6 4,5 4,9 7,9 6,8 6,2
Fortuna (konsensus) 13,2 10,3 9,2 6,9 8,6 9,7 8,6 7,2 6,6
Prémie (diskont) 5% -8% -13% -47% -48% -50% 8% 6% 5%
Fortuna (nas odhad) 13,7 11,5 10,8 6,7 7,6 8,2 8,7 7,4 6,9
Prémie (diskont) 9% 3% 2% -46% -41% -41% 9% 9% 10%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum KB, Bloomberg. Kurzy k 10. 12. 2012

Ocenéni a cilova cena

Pro f’_‘?enén" spoleénosti isnj‘_e_ Pro ur€eni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model

25’:::)':2::3'“2%';zszt;nnzvgl(':i?e diskontovaného volného cash flow do roku 2015. Vypocitany volny cash flow jsme
diskontovali ke konci H1 12 (Fortuna totiz neoznamila Uplné vysledky za Q3 12) za pouZiti
pruameérné vazené ceny kapitalu (WACC) 8,02 % (dfive 8,24 %) a dlouhodobé rustové miry
1 %. Tato mira je niz8i nez obvykla 2-3 %, protoze se obavame, Ze postupny presun sazeni
z pobocek na internet povede v budoucnu ke snizeni marzi spole¢nosti. Vypocet WACC je
zaloZzen na bezrizikové sazbé 2,40 % (vazeno podle zemi, kde Fortuna plsobi), upraveném
koeficientu beta 0,77, vazené rizikové pfirazce za vlastni kapital 7,32 % a kapitalové strukture
95 % vlastni kapital a 5 % dluh.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spole¢nosti na 105 CZK na akcii. Pro
ur€eni cilové ceny zohledfiujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az
+10 %, takZe cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value. Za pomoci vySe
uvedenych parametrd jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Fortuny na 99 CZK (fair value
minus 5 %).

= Sektorova atraktivita (0 %): SG aktualné nema pro sazkovy sektor zadné doporuceni.

= Atraktivita spoleénosti (-5 %): Akcie Fortuny nabizi ve srovnani se zbytkem tituld na BCPP
podprimérnou likviditu, a proto jsme zapoditali diskont za nizkou likviditu

= Spekulativni potencial (0 %): Sektorové srovnani neposkytuje silny nakupni nebo prodejni
signal.
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Fortuna
Vypocet cilové ceny akcii Fortuny
Vyzadovana vynosova mira 8,02%
Soucasna hodnota FCF do roku 2015 (mil. EUR) 48,2
Soucasna hodnota FCF po roce 2015 (mil. EUR) 183,4
Cista hotovost (mil. EUR, na konci 2011) -15,6
Fair value spole¢nosti (mil. EUR) 231,6
Pocet akcii (mil.) 52,0
Fair value na akcii (EUR) 4,2
Odhadovany kurz CZK/EUR v prosinci 2013 25,20
Fair value na akcii (CZK) 105
12M cilova cena (CZK) 99
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Analyza citlivosti
Dlouhodoba riistova mira / WACC 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0%
0,0% 103 95 88 82 77
0,5% 110 101 93 87 81
1,0% 118 108 99 92 85
1,5% 128 116 106 98 91
2,0% 140 126 114 105 96

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni rizika

e Sazeni je regulované odvétvi. V budoucnu nelze vylou€it nepfizniva rozhodnuti
regula¢nich organu. Zdanéni sazeni se mize zvysit, a to zejména proto, Ze vlady potrebuiji
shizovat rozpo&tové schodky. MoZnosti sazkovych spole¢nosti v oblasti reklamy jsou navic
v nékterych zemich omezeny.

e Vyvoj loterijniho projektu mize byt méné uspésny, nez o¢ekavame, a mohlo by trvat
déle, nez segment dosahne rentability. Vysoka vyhra v nékteré z loterijnich her muze
ohrozit ziskovost spole€nosti.

e Konkurence je velmi silnd na trhu on-line sazeni, coz by mohlo snizit budouci marze
jesté vyraznéji, nez nyni o¢ekavame.

e Selhani systému risk managementu mtize mit vyznamny dopad na finanéni vysledky
Fortuny. Uspé&ch sazkové spoleénosti zavisi na jeho systému fizeni rizik. Fortuna je tedy
zavisla na svych kli¢ovych zaméstnancich.

e Kolisani ménovych kurzi miize negativné ovlivnit vysledky spole¢nosti. Zejména
posileni ¢eské koruny a polského zlotého muze zpusobit snizeni zisku vyjadrenych v
eurech.
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Fortuna

Vysledky a prognézy segmentu sportovnich sazek
tis. EUR 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e
Prijaté sazky 252894 322369 337876 384172 399 391 430349 439 781 459 807 477 210
Sazky 232225 297 889 317502 363 310 379 594 407 132 418930 441 580 461 362
Poplatky 20 669 24 480 20 373 20 862 19797 23 217 20 850 18 227 15 848
Vyplacené vyhry -187 248 -233 541 -263182 -291357 -302727 -329414 -335 961 -351 701 -365 536
Hrubé vyhry ze sazeni 65646 88 828 84694 92815 96664 100935 103820 108106 111674
Online sazeni 1098 3979 16 916 22 926 29 550 35 356 38 616 41 945 44 505
Sazeni na pobockach 64 548 84 849 67 778 69 889 67 114 65 580 65 204 66 161 67 169
Danové srazky -8313 -11536 -11180 -12498 -12 417 -14927 -15905 -16 883 -17 824
Ostatni pfijmy 710 927 1110 878 384 376 246 252 258
Trzby ze sazeni 58043 78219 74624 81195 84 632 86385 88 161 91 475 94 108
Zména % 34,8% -4,6% 8,8% 4,2% 2,1% 2,1% 3,8% 2,9%
Zdanéni ziskll ze sazeni -3 651 -5 885 -6 965 -6 799 -8 079 -8 879 -9172 -9 597 -9913
Hruby zisk ze sazeni 53 682 71 407 66 549 73518 76 168 77130 78 743 81 626 83 937
Online sazeni 786 2897 13 576 18 949 23 988 16 439 31 529 34 327 36 473
Séazeni na pobockach 52 896 68 510 52973 54 569 58 108 38 943 56 369 57 353 58 337
Marze hrubého zisku ze sazeni 21% 22% 20% 19% 19% 18% 18% 18% 18%
Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Konsolidované vysledky Fortuny véetné loterie
tis. EUR 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e
Trzby 58 043 78 219 74 624 81195 89 842 93 804 99 085 104 650 109 767
Zména % 34,8% -4,6% 8,8% 10,6% 4,4% 5,6% 5,6% 4,9%
Dané a srazky -3 651 -5 885 -6 965 -6 799 -9419 -10733 -11 903 -12 891 -13 827
Osobni naklady -20 505 -25 283 -23 499 -25 576 -26 900 -28 979 -30 331 -32 376 -34 400
Odpisy -1 369 -1618 -2138 -2 630 -3140 -3 507 -3704 -3912 -4103
Ostatni provozni naklady -19 872 -22 091 -21 534 -23 737 -33 570 -33 750 -33 311 -34 270 -35 704
Provozni zisk 12772 23 597 21 398 22 453 16 813 17701 20723 22 097 22 641
Zména % 84,8% -9,3% 4,9% -25,1% 5,2% 17,1% 6,6% 2,5%
EBITDA 14 141 25 215 23 536 25 083 19 953 21 208 24 427 26 009 26 744
Zména % 78,3% -6,7% 6,6% -20,5% 6,2% 15,2% 6,5% 2,8%
EBITDA marze 24,4% 32,2% 31,5% 30,9% 22,2% 22,6% 24,7% 24,9% 24,4%
Finanéni vynosy 351 1741 2593 0 0 2241 1996 2069 2135
Finanéni naklady -4 192 -5 260 -4 642 -2312 -900 -4 011 -3 931 -3 934 -3 937
Zisk pred zdanénim 8 931 20 078 19 349 20141 15913 15932 18789 20 231 20 838
Dan z piijmu -715 -4 023 -2415 -2769 -2 600 -3425 -4133 -4 451 -4 584
Cisty zisk 8 216 16 055 16 934 17 372 13 313 12 506 14 795 15 853 16 238
Zména % 95,4% 5,5% 2,6% -23,4% -6,1% 18,3% 7,2% 2,4%
Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum
Fortuna

Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotcené spolecnosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalsi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakta podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. DalSi 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 stupneé investi¢nich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalSi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZze cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporucéeni ,koupit® pro daldich 3-6 mésict. Ocenovaci metody a klicové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnu platnych investi€nich doporuceni akciovych analytikii Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (10 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB (k 11. prosinci 2012)

prodat
10%

koupit

drzet 40%

50%

Zdroj: Ekonomicky & Strategicky Vyzkum, Komeréni banka
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EEZ Teg;f‘:‘;"a CME Orco Phi"'::';h"is NWR No:fv%:sens Unipetrol  Fortuna VIG ECM
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titultim vybranych emitenti SPAD*
Doporuéeni koupit drzet drzet drzet drzet drzet koupit prodat koupit koupit -
Cilova cena CZK740 CZK370 USD60 CZK43 CZK11460 CZK86 CZK550 CZK152 CZK99  EUR3eg  Pokwyvan
Datum 22/1112 71112 511112  12/9/12 5/10/12 29/11/12 26/11/12 30/10/12 11/12/12 28/8/12 26/1/11
Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicti (Etvrtletné)
Doporucéeni drzet drzet koupit Vv revizi drzet prodat koupit prodat koupit koupit
Cilova cena CZK780 CZK402 USD9,6 vrevizi CZK12200 CZK90 CZK544 CZK157 CZK102 EUR 35,6
Datum 13/8/12  27/7/12 6/8/12 30/4/12 13/6/12 29/8/12 7/912 1/8/12 7/9/12 15/6/12
Doporucéeni drzet koupit koupit prodat drzet drzet koupit prodat koupit drzet
Cilova cena CZK758 CZK405 USD11,3 CZK81 CZK12440 CZK103 CZK530 CzZK137 CzK107 EUR 36,2
Datum 26/6/12 15/5/12 4/5/12 21/212  14/12/11 5/6/12 22/3/12 2/5/12 17/5/12 4/4/12
Doporuéeni drzet drzet koupit prodat prodat koupit koupit
Cilova cena CZK 830 CzK412 USD11 CZK 136 CZK 143 CZK110 EUR 29,9
Datum 22/312  21/212  27/2/12 27/112 11/112 9/3/12 21/11/11
Doporucéeni drzet
Cilova cena CZK 804
Datum 15/12/11
Pfimy & nepfimy podil
emitenta na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finan¢ni zajem
KB a/nebo s ni propojené ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
osoby ve vztahu k emitentovi
Pfimy ¢&i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitalu emitenta ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vys$Si nez 5%
vyznamny  finanéni  zajem
osoby/osob podilejicich se na
. - ne ne ano ne ne ne ne ne ne ne ne
tvorbé doporuceni ve vztahu k
emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo  spolu
management emisi CP
o i ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
prislusného emitenta za
poslednich 12 mésicu,
Smluvni vztahy pro
poskytovani investi¢nich  Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investicnich sluzeb, tyto informace podléhaji
sluzeb mezi KB a pfisluSnym bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,
emitentem,
Dohoda o rozsifovani
investi€nich doporuceni mezi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
KB a pfislusnym emitentem,
KB market making** pro tituly
L R ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
prislusného emitenta,
Zdroj: Ekonomicky & Strategicky Vyzkum, Komeréni banka,
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany 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 zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich
pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny,
Uplny a nezkresleny obraz skute¢nosti. 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet,
poskytovat poradenstvi ¢&i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich
odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.
Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim
blizké, vcéetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet
investi€ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komer&ni
banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vézani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho
upozornéni. Komeréni banka, a.s. nepfebird nad rédmec stanoveny pravnimi pfedpisy
odpovédnost za Skodu zpulsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném
obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind, nez je vySe uvedena osoba, neméla by své
investi€ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce.

Tento dokument je vydan Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi
papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni
banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatreni, aby zabranila moznému stfetu zajmua pfi
tvorbé investiénich doporudeni. Z&dné hodnoceni zamé&stnancu, ktefi se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer&ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty t&chto investi¢nich nastroju. Doporu¢eni uvedena v tomto dokumentu
jsou urcena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorb& tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s obvykle nezasild investi¢ni
doporuceni jednotlivym emitentlim pred jejich zverejnénim. Kazdy z autort tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nadzory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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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