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RUst hlavnich trhd, posilujici ziskovost a klesajici Uroky; ménime doporuceni na Koupit

Koupit

Cena 09.03.17 3,08 USD
78,6 CZK
12m cil 3,7 USD
88,4 CZK
Pot. rust ceny 20,3%
Dividenda 0,0 USD
0,0 CzK
Celkovy vynos 20,3%
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Investiéni doporuéeni: Predpokladame, Ze zlepSené hospodarské vysledky podporené
pozitivnim vyvojem na medialnim trhu stfedni a vychodni Evropy a vyrazné snizeni
urokovych nakladi diky loriskému refinancovani dluhu a nedavné dohodé s Time Warner
na snizeni poplatkl za garance umozni spoleénosti postupné snizovat vysoké
zadluzeni, které vyrazné snizuje ohodnoceni spole¢nosti. Solidni finan¢ni vysledky za rok
20186, slibny vyhled na budouci rlst a vyrazné snizeni Urokovych naklad vytvafi potencial
pro dal$i rist ceny akcii spole¢nosti. Po zohlednéni téchto pozitivnich vlivll v nasich
modelech a projekcich zvySujeme cilovou cenu akcii spoleénosti na 3,7 USD a ménime

doporuceni na Koupit.

Vysledky za rok 2016: Spolecnosti se v lonském roce podafilo zvysit trzby o 5,3 % na
638 mil. USD i ziskovost OIBDA o 22,2 % na 150 mil. USD predevSim diky vyraznému
narGstu trzeb i ziskovosti na svych hlavnich trzich v Rumunku, Ceské republice a na
Slovensku. Diky silné tvorbé provozniho cash flow doslo k zastaveni rlistu zadluzeni. Diky
Uspésnému refinancovani dluhu a dohodé s Time Warner spole¢nost vyrazné prodlouzila
splatnosti a snizila prdmérnou Urokovou miru.

Stfednédoba strategie: OcCekdavame postupné zlepSovani vysledkd hospodareni CME
z dlvodu konvergence vydajl na televizni reklamu v zemich stfedni a vychodni Evropy
k zadpadni Evropé. Rostouci provozni ziskovost v kombinaci se snizujicimi se Urokovymi
naklady umozni spole€nosti navrat ke kladnému Cistému zisku a generovat dostatec¢né
volné cash flow pro postupné snizovani zadluzeni.

Cilova cena: 3,7 USD na akcii na zakladé vypocitané fair value 3,7 USD upravené o
pozitivni sektorovy faktor a negativni faktor atraktivity spole¢nosti. Cilova cena se nachazi
zhruba 19 % nad aktudlni trzni cenou.

Metoda ocenéni: Pro urceni fair value (vnitfni hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow. Ta je déle upravena o faktor sektoru, firmy a relativniho
ocenéni.

Rizika: Mezi hlavni rizika proti naSemu doporuceni patfi zhorSeni makroekonomickych
podminek v zemich stfedni a vychodni Evropy, posilovani amerického dolaru, rist
urokovych sazeb nebo nafedéni akciovych podild.

Ocekavané udalosti: Spole¢nost oznami vysledky hospodareni za Q1 17 11. kvétna 2017.

Data o akcii Finanéni data 2015 2016f 2017f 2018f Pomérové ukazatele 2015 2016f 2017f 2018f
RIC CETVsp.PR Bloom CETV CP Vynosy (mil. USD) 606 638 657 699 P/E (cilova cena, X) -11,8  -76 41,6 247
52tydenni rozmezi 49 - 81,8 EBITDA marze (%) 20 24 24 24 Price/cash flow (x) 158 406 19,1 155
Trzni kap. (mld. CZK) 11,2 Cisty zisk (mil. USD -115  -180 33 56  Dividendovy vynos (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
Trzni kap. (mil. USD) 441 Zisk na akcii (USD) -0,3 -0,5 0,1 0,2  Price/book value (x) 172 -129 -186 -75,0
Volné obchod. (%) 44  Dividenda na akcii (USD) 0,0 0,0 0,0 0,0 EV/vynosy (x) 3,9 3,7 3,6 3,3
Vykon (%) 1m 3m 12m  Urokové kryti (x) 0,6 0,8 1,5 2,1 EV/EBITDA (x) 19,0 156 151 139
Akcie 15,1 12,8 34,9 Vyplatni pomér (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 EV/IC (x) 1,9 2,0 2,0 2,1
Relativné k PX 126 42 226 Cisty diuh/VK (%) 8 7 6 5 ROE (%) -64.,6 nm nm nm

Zdroj: Bloomberg
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Trzby CME ve ¢&tvrtém kvartale
vzrostly 0 6 % yoy na

207 mil. USD, ziskovost OIBDA
posilila 0 9,1 % na 61 mil. USD a
Cisty zisk diky nizSim Grokiim
vzrostl na 21 mil. USD.

Hospodarské vysledky CME

Shrnuti

Spolec¢nosti se v lonském roce podafilo zvySit trzby (+5,3 %) i ziskovost (OIBDA +22,2 %),
predevsim diky vyraznému narlistu trzeb i ziskovosti v Rumunku, Ceské republice a na
Slovensku. Zlep38ujici se hospodaiské vysledky a celkovy rlst cyklickych odvétvi v Q4 16
napomohly rlstu akcii spoleénosti z nejnizSich lofiskych hodnot okolo 2,10 USD
k sou¢asnym 3,10 USD za akcii. | pfes zlepSujici se finan¢ni vysledky vSak vidime potencial
pro dalsi vyraznéjsi rlist ceny akcie nad nasi cilovou cenu jako omezeny, a to kvili vysokému
zadluzeni spole¢nosti, jehoz urokova sluzba odcéerpava vyznamnou &ast vygenerovanych
zisk(l a cash flow a pfindsi obavy investorll ze schopnosti spole¢nosti v dlouhodobém

horizontu enormni dluhy splatit.

Provozni vysledky CME v lofiském roce vyrazné posilily predev§im diky rdstu trzeb a
ziskovosti na hlavnich trzich spoleénosti v Ceské republice, Rumunsku a na Slovensku.
Vysledky ve Slovinsku a Bulharsku, kde ziskovost propadla o 20 %, ndas nepfijemné
prekvapily. Za cely rok 2016 spole¢nost dosahla narlstu trzeb o 5 % na 638 mil. USD.
OIBDA se diky udrZzeni nakladl zvysila o 22 % na 150 mil. USD, ¢imZ prekonala vyhled
managementu v rozmezi 145 az 147 mil. USD. Silna tvorba provozniho cash flow umoznila
zvy$eni plateb Grokd a sniZeni jejich kapitalizace, ¢imz doslo k zastaveni rlstu zadluzeni.
Spole¢nost v minulém roce také Uspésné prefinancovala vétsinu dluhu a vyrazné prodlouzila
splatnosti do let 2018, 2019 a 2021. Diky nedavné dohodé s Time Warner na snizeni
poplatkd za garance dluhu se primérna Urokova mira snizila z 8,75 % na 7,25 % a umozni
spole¢nosti usetfit 30 az 100 mil. USD v pfistich 3 az 5 letech. | pfes pozitivni vyvoj zlistava
vysoky dluh hlavnim omezenim vyraznéjsiho rlistu ceny akcii spole¢nosti. Negativné podle
nas cenu akcii ovliviiuje i potencidini roziedéni podill mensinovych vlastnikd v pfipadé
konverze zbyvajicich 107 mil. kusG warrant(, kdy by mohl stoupnout podil stavajiciho
nejvétsino akcionare Time Warner az na 75 %.

Vysledky za Q4 16

Trzby CME ve c¢tvrtém kvartale vzrostly o 6 % yoy na 207,1 mil. USD, mirné nad
konsenzem trhu a pod nasim oCekavanim. | pfes mirny narlst nakladd na vlastni tvorbu se
podafilo spole¢nosti udrzet ziskovost na stejné urovni predevsim diky snizeni rezijnich a
ostatnich nakladd. V kombinaci s rostoucimi trzbami tak OIBDA dosahla nartistu o 9,1 %
na 61,3 mil. USD, coz bylo lehce pod o¢ekavanim trhu a nasim odhadem. Na urovni Cistého
zisku se CME ve ¢&tvrtém kvartdle lofiského roku vratila do zisku. Oproti pfedchozim
Ctvrtletim vykazala €isty zisk 21,1 mil. USD predevsim diky klesajicim Grokovych nakladim.

Vysledky CME za Q4 16

mil. USD Q4 15 Q4 16 zména Odhad KB Konsensus
Trzby 195,6 207,1 5,9% 214,7 201,6
OIBDA 56,2 61,3 9,1% 68,5 62,5
Provozni zisk 46,5 51,6 11,0% 57,9 53,7
Cisty zisk -11,4 211 n/m 29,4 20,1

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *prizkum Thomson Reuters

Z jednotlivych regionl spole¢nost nejvice rostla v Rumunsku, kde pokracovala i ve ¢tvrtém
kvartdle v participaci na vyrazném boomu medialniho trhu a diky 14% rlstu vykazala trzby
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Diky rGstu na hlavnich trzich se
zvysily trzby o 5 % a OIBDA
vzrostla o 22 %, ¢imz prekonala
vyhled managementu.

na urovni 55 mil. USD. Prestoze OIBDA oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku vzrostla o
10 %, zaostal rlst ziskovosti za vyraznymi narlsty predchozich kvartald a nasimi
oéekavanimi pro silny posledni kvartél v roce. V Ceské republice, nejvétsim trhu CME, rostly
trzby oproti nasim oCekavanim méné a pfi 3% zvySeni dosahly 62 mil USD. | pfes nizsi nez
odekavany rdst trzeb, vzrostla OIBDA v Ceské republice o 10 % a ziskova marze tak
doséahla skoro 50 %, nejvice ze vSech regioni CME. Solidni rist vykazaly i trzby na
Slovensku, kde pfi 6% nardstu prekrodily 31 mil. USD. Diky kombinaci rdstu trzeb a snizeni
nakladl vzrostla OIBDA na Slovensku o vyraznych 61 %, nejvice ze vSech regionl ve
Gtvrtém kvartale. To se neda fict o Bulharsku a Slovinsku, které jsou sice mensimi trhy pro
CME, nicméné 53% resp. 27% pokles OIBDA negativné ovlivnil jinak dobry vysledek celé
skupiny za posledni &tvrtleti loriského roku.

Trzby (mil. USD) OIBDA (mil. USD)

=Q416 mQ415 =416 =Q415
Ceska rep.

Ceska rep.
Rumunsko Rumunsko

Slovensko Slovensko

Bulharsko Slovinsko
Slovinsko Bulharsko
Chorvatsko Chorvatsko
70 3%
Zdroj: CME Zdroj: CME
Vysledky za 2016
Vysledky CME za 2016
mil. USD 2015 2016 zména
Trzby 605,8 638,0 5,3%
OIBDA 122,8 150,0 22,1%
Provozni zisk 94,6 111,6 18,0%
Cisty zisk -114,9 -180,3 n/m

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pfedevs$im diky rdstu na rumunském, ¢eském a slovenském trhu dosahla spoleénost
za rok 2016 nartstu trzeb o 5 % na 638 mil. USD a mirné tak pfekonala oéekavani trhu.
V nasich odhadech jsme predpokladali vy$si dynamiku rlstu na ¢eském trhu a tak celoroéni
trzby skongily mirné pod nasim o€ekavanim. Pfijmy z reklamy, které tvofi pres 80 % trzeb,
v lofiském roce vzrostly o 5 %. PFijmy z poplatkll a predplatného, které predstavuji 12 %
z trzeb, rostly o 8 %. Océekavame, Ze tempo rdstu i podil poplatkd a predplatného se jesté
zvySi vzhledem k tomu, Ze od ledna leto$niho roku jsou programy spole¢nosti na Slovensku
a ve Slovinsku dostupné vyhradné na placenych kabelovych, satelitnich a IPTV kanalech.
Pfechod na placené kanaly vSak zpocCatku pfinese také sniZzeni sledovanosti a vynosl
z reklamy. Budouci vysledky spolecnosti na téchto trzich tak budou zaviset na tom, zda
rostouci vynosy z poplatkld a predplatného prevysi poklesy vynost z reklamy.

| pfes narlst trzeb se spole¢nosti v roce 2016 podafilo udrzet naklady viceméné na Grovni
ptedchoziho roku, kdyZz mirné zvySeni vydaji na lokalni tvorbu vykompenzoval pokles
ostatnich provoznich nakladd. OIBDA vzrostla v roce 2016 o 22 % na 150 mil. USD, éimz
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Diky oziveni regionalnich
ekonomik a reklamnich trhi
nadale ¢ekame postupné
zleps$ovani vysledki CME.

prekonala vyhled managementu v rozmezi 145 az 147 mil. USD. Prestoze Bulharsko a
Slovinsko patfi mezi méné vyznamné trhy spolenosti, vyrazny propad OIBDA o 20 % na
téchto trzich negativné ovlivnil konsolidovanou tvorbu OIBDA, ktera tak za celou skupinu
mirné zaostala za naSim o€ekdvanim i konsensem trhu. Propad zisku v Bulharsku byl
zpUsoben ukoncéenim spoluprace se zprostfedkovatelskou agenturou a naslednym odpisem
pohledavek ve &tvrtém kvartale. Ve Slovinsku doslo k nartstu nakladd na vlastni tvorbu,
které byly v lonniském roce nejvys$si za posledni dekadu.

Trzby (mil. USD) OIBDA (mil. USD)
=2016 wm2015 =2016 wm2015
Ceska rep. Cesld rep.
Rumunsko Rumunsko
Slovensko Slovensko
Bulharsko Bulharsko
Slovinsko Chorvatsko
Chorvatsko Slovinsko
0 50 100 150 200 ' 80
Zdroj: CME Zdroj: CME

Niz8i narlst lofiského provozniho zisku o 17,5 % byl zplsoben predevSim jednordzovym
rozpusténim opravnych polozek z dafiového auditu v Rumunsku v roce 2015.

Diky predéasnému refinancovani dluhu vroce 2016 spolecnost nejen posunula
splatnost skoro poloviny dluhu do roku 2021, ale i vyrazné snizila Urokové naklady,
kdyz celkova Urokova mira u refinancovanych dluhl klesla z 15 % na 9 %. | pres vyrazné
snizeni Urokovych nakladd, které v loriském roce klesly na 132 mil. USD oproti 171 mil. USD
v pfedchozim roce, vykazala spoleénost v roce 2016 vyraznou ztratu 180,3 mil. USD.
Hlavni pFi€inou byla ztrata z refinancovani vy$e zminénych dluhi a zmény podminek u
zbyvaijicich dluhid splatnych v letech 2018 a 2019, ktera dosahla 150 mil. USD. Adkoliv
naklady z prfed¢asného splaceni dluhu byly nepenézniho charakteru a neovlivnily tak tvorbu
cash flow, vnimame vysokou ztratu na urovni Cistého zisku negativné a to predevsim
vzhledem k zapornému vlastnimu jméni.

Rostouci trzby a posilujici ziskovost pfispély k vy$si tvorbé provozniho cash flow. Vnimame
pozitivné rozhodnuti managementu o pouziti vygenerovaného volného cash flow na uhrazeni
Gésti urokl a garanénich poplatkd, které byly dfive kapitalizovany, coz pFispélo k zastaveni
rlstu zadluzeni.

Dlouhodobé odhady hospodareni

Oéekavame postupné zlepsovani vysledki hospodaieni CME z ddvodu konvergence
vydajl na televizni reklamu v zemich stfedni a vychodni Evropy k zapadni Evropé. V nasich
projekcich predpokladame pokraéovani v nastoupeném trendu ristu trzeb a
v dlouhodobém horizontu by se podle nasSich prognéz mohly trzby CME dostat na uroven
svého historického maxima. Pfispét by k tomu mélo pokracujici zotaveni na klicovém
¢eském trhu, kde predpokladame, Ze spole¢nost bude pokracovat v dosahovani nejvyssi
ziskovosti. Hlavnim rGstovym regionem i nadale zlstane rumunsky trh, nicméné
neocekavame, Ze by vyrazné tempo rdstu trzeb i ziskovosti zlonského roku bylo
dlouhodobé udrzZitelné a v nasich projekcich jsme zohlednili zvolnéni tempa ristu.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Diky dohodé s Time Warner o
snizeni poplatkd za garance dluht
dojde k dalSimu snizeni primérné
urokové sazby z 8,75 % na

7,25 %.

Predpokladame, Zze OIBDA marze v Rumunsku se bude i naddle pfiblizovat marzi
dosahované v Ceské republice. Na Slovensku a ve Slovinsku odekavame v tomto roce
stagnaci trzeb a ziskovosti diky prechodu k distribuci vyhradné pres placena média.
Predpokladame, Ze snizeni trzeb a ziskovosti z reklamy postupné nahradi rostouci pfijmy
Z pfedplatného a poplatkd za distribuci kanall (carriage fees), a v obou zemich se tak trzby i
ziskovost v dalSich letech vrati k rdstu.

Dlouhodobé odhadujeme, Ze konsolidovana OIBDA marze CME bude postupné rtst
smérem k 25 %. V kombinaci se snizujicimi se urokovymi naklady predpokladame, ze
spoleénost od letosniho roku zaéne vykazovat kladny €isty zisk a generovat dostate¢né
volné cash flow pro postupné snizovani zadluzeni.

Konsolidované trzby CME (mil. USD) OIBDA ¢isty zisk (mil. USD)
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200 200
0 -300

2013 2014 2015 2016 2017f 2018f 2019 2020f 2021f 2013 2014 2015 2016 2017f 2018f 2019f 2020f 2021f
= 0IBDA u sty zisk

Zdroj: CME, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vysledky CME jsou vyznamné ovliviovany pohyby ménovych kurzd, kdy predev§im
posilovani USD ma negativni vliv na finan¢ni vysledky spole¢nost. Vzhledem k planovanému
ukondeni intervenci centrdlni banky a posilovani amerického dolaru vi¢i euru
predpokladame postupné posilovani koruny viaci dolaru. V pfipadé rumunského ronu
neocekavame zasadni vykyvy, v dlouhodobém vyhledu prfedpokladame mirné posileni.

Dluhova sluzba se vyrazné snizi

Spole¢nost se dohodla s vétSinovym vlastnikem Time Warner na snizeni poplatkll za
garance dluhu CME. Poplatky se snizi u dvou dluhd ve vysi 251 a 235 mil. EUR splatnych
v roce 2018 a 2019 o0 125 bb 28,5 % na 7,25 %. U Uvéru splatného v roce 2021 ve vysSi
469 mil. EUR se poplatky snizi 0 175 bb z9 % na 7,25 %. Primérna urokova mira tak
klesne z 8,75 % na 7,25 %. K dalS$imu snizeni Urokovych sazeb muze dojit, pokud se
spole¢nosti v nasledujicich letech podafi dale snizovat pomér Cistého dluhu k EBITDA pod
6x, respektive 5x. V takovém pripadé by urokova mira klesla o dalSich 1,25 resp. 2,25 pb.
Podle nasich odhadd by mohlo zadluZeni spole¢nosti do roku 2018 az 2019 klesnout
natolik, aby vyuzila dal§iho snizeni Urokovych sazeb. Pokud by se spole¢nosti do 30. zafi
2018 podafrilo snizit celkovy Cisty dluh pod 815 mil. EUR, Urokova sazba by se snizila o
dodate¢nych 50 bb. Dosazeni tohoto cile vSak nepovazujeme za velmi redlné a v nasich
modelech jsme ho nezohlednili.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Zvysena tvorba volného cash flow
by méla umoznit postupné
snizovani zadluzeni. Profil
splatnosti dluhu neni kriticky.

Dopad dohody s Time Warner do troc¢eni dluhu CME

Before After _|
Cash PIK Fee Total
Rate Rate Rate
2018 Loan (€250.8 million) 1.71% 6.79% 8.50%

2019 Loan (€235.3 million) 1.81% 6.69% 8.50%
All-in interest rate applicable to all debt
Cash PIK Total
Consolidated Net Leverage Rate Fee Rate

All-in interest rate applicable to 2021 Term Loan

Cash PIK Fee Total
Consolidated Net Leverage Rate Rate Rate

=7.0x 5.00% 3.50% 8.50%
I < 7.0x - 6.0x 5.00% 2.25% 7.25% |
<6.0x-5.0x 5.00% 1.00% 6.00%
<7.0x -6.0x 5.00% 4.00% 9.00%
< 5.0x 5.00% 0.00% 5.00%
Weighted average cost of borrowing 8.75% 7.25%

Zdroj: CME, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Snizeni Urokl mUlze pFinést vyrazné Uspory a podpofit snahu o snizovani vysokého
zadluzeni spole¢nosti. Management odhaduje, ze tspora mize do konce roku 2018
dosahnout 30 mil. USD. Podle nasich odhadi by v horizontu pfistich 5 let mohly
uspory ¢€init az 100 mil. USD diky dalSimu sniZzovani zadluzenosti spole¢nosti. Soucasti
dohody je i zvySeni Casti Urokd, které spoleénost musi uhradit (cash rate) a nemlze
kapitalizovat. Cash rate se u dluhl splatnych v roce 2018 a 2019 zvysila z necelych 2 % na
5 %. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost planuje pokracovat v pouziti volného vygenerovaného
cash flow k placeni Urok( a sniZzovani zadluZenosti, nepovazujeme zvySeni za zasadni.
Dohoda o snizeni uUrokové sazby indikuje, Ze vétSinovy vlastnik véfi v pokradovani
pozitivniho vyvoje spolecnosti, a pfedpokladame, Ze tak bude i nadale pozitivné plsobit na
cenu akcie.

Pokles vysokého zadluzeni v strednédobém horizontu

Podle nasSich odhadl by mohl ¢isty dluh CME v néasledujicich letech zacit klesat, kdyz
zvySena tvorba volného cash flow, podporovana posilujicimi provoznimi vysledky, by
méla umoznit spole¢nosti hradit veskeré budouci urokové naklady a zacit snizovat
uroven celkového zadluzeni. Profil splatnosti diky Uspé&Snému refinancovani dluhu
v minulém roce neni kriticky. Polovina dluhu je splatnd aZ v roce 2021 (viz graf niZze vpravo)
a zbyla polovina je rovhomérné rozlozena do let 2018 a 2019. | pres zlepsujici se tvorbu
cash flow vSak nepredpokladame, ze by CME byla schopna pIné splatit dluh maturujici
v roce 2018. Ocekavame, ze spoleCnost dluh vroce 2018 refinancuje a &asteéné snizi.
Predpokladame, Ze zlepSovani provozni ziskovosti by mélo vést k vyznamnému poklesu
relativni zadluzenosti (pomér Cistého dluhu k OIBDA), jak ukazuje nase projekce v grafu nize
vlevo.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Podle ukazatele P/S (Price/Sales)
jsou akcie CME vyrazné
podhodnocené, nicméné vysoké
zadluzeni a absence dividendy
vyznamné snizuje ohodnoceni
spole¢nosti.

Odhadovany vyvoj zadluzenosti CME* Profil splatnosti dluhu CME (mil. USD)
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Zdroj: CME, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka. *Cisty
dluh v mil. USD véetné kapitalizovanych trok(

Diky zlepSené schopnosti splacet a refinancovat své zadluzeni nepredpokladame, Ze by
spole¢nost musela vydavat nové akcie. Rozfedéni podilll mensinovych akcionafl by vsak
mohla zpUsobit konverze 107 mil. Kus( warrantd, jejichZz Ihlta je v roce 2018. Podil Time
Warner by se tak zvysil k 75 % ze sou€asnych 43 %.

Ocenéni

Sektorové srovnani

Pro sektorové srovnani jsme vybrali hlavni evropské medidlni spole€nosti, které produkuji
vlastni televizni obsah nebo provozuji placené i neplacené vysilaci kanaly a poskytuji
reklamni prostor. Podle ukazatele P/S (Price/Sales) jsou akcie CME vyrazné
podhodnocené a relativné hluboko pod medianem i celym indexem evropskych medialnich
spolecnosti. | pfes vyrazné podhodnoceni, vSak podle nas akcie neposkytuji spekulativni
prostor pro zasadni rlst, nebot ohodnoceni spoleénosti vyznamné snizuje vysoké
zadluzeni a absence dividendy. Pfestoze spoleCnost vyrazné zlepSila ziskovost na urovni
EBITDA, vySe jejiho Cistého zadluZzeni v poméru k vygenerované EBITDA je nejvysSi ze
v§ech srovnavanych spolenosti. Vzhledem k tomu, Ze vétSina vygenerovaného cash flow
byla a bude pouZita k Uhradé drokl a snizovani zadluzeni, neoGekdvame zménu strategie
nevyplaceni dividend. To je v kontrastu s ostatnimi medialnimi spoleénostmi ze srovnavané
skupiny, které dividendy vyplaci a poskytuji dividendovy vynos mezi 2 a 5 %, coz dale
snizuje ohodnoceni spole¢nosti.

10. bfezna 2017 | 7



B B

CME sektorové srovnani

Ekonomicky a strategicky vyzkum

CME

P/S Dividendovy vynos EV/EBITDA Cisty dluh/EBITDA

akt. 2017 2018 akt. 2017 2018 akt. 2017 2018 akt. 2017 2018
Central European Media Enterprise 0,6 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 9,8 9,0 8,2 6,7 6,1 52
Vivendi SA 2,0 1,9 1,8 2,6 2,4 2,9 15,9 13,7 12,2 -0,7 -0,7 -0,7
Sky PLC 1,3 1,2 1,2 3,4 4,2 3,7 11,7 10,7 9,8 4,2 4,2 4,2
ProSiebenSat.1 Media SE 2,2 2,0 1,9 5,2 5,6 6,0 10,6 9,9 9,4 2,5 2,5 2,5
ITV PLC 2,7 2,6 2,5 4,3 4,5 4,0 10,3 9,8 7,4 0,9 0,9 0,9
SES SA 4,0 3,8 3,5 7,2 7,5 7,9 8,6 8,1 7,4 2,0 2,0 2,0
Mediaset SpA 1,3 1,2 1,2 0,7 1,9 2,9 7,8 6,8 6,4 0,8 0,8 0,8
RTL Group SA 1,8 1,7 1,7 54 54 6,0 8,8 8,5 8,3 0,4 0,4 0,4
Eutelsat Communications SA 3,1 3,1 3,1 5,6 5,7 5,8 6,8 6,9 6,8 2,5 2,5 2,5
Telekom Austria AG 1,0 1,0 0,9 3,0 3,0 4,0 4,8 4,7 4,7 1,7 1,7 1,7
Lagardere SCA 0,5 0,5 0,5 4,9 5,0 4,9 7,7 7,4 7,0 3,5 3,5 3,5
Daily Mail & General Trust PLC 1,5 1,5 1,5 3,2 3,3 3,5 11,5 11,1 10,5 3,5 3,5 3,5
SFR Group SA 1,2 1,2 1,2 2,1 5,0 7,9 8,0 7,2 7,1 5,2 52 5,2
Mediaset Espana Comunicacion S 3,7 3,6 3,4 5,0 5,6 6,4 13,4 12,2 11,2 -0,4 -0,4 -0,4
Median srovnavaci skupiny 1,8 1,7 1,7 4,3 5,0 4,9 8,8 8,5 7,4 2,0 2,0 2,0
STOXX Europe 600 Media Price E 1,5 1,5 1,5 3,2 3,3 3,5 11,5 11,1 10,5 3,5 3,5 3,5
CME vs. medidn -64% -64% -65% n/a n/a n/a 11% 6% 10%  242% 210%  164%
CME vs. STOXX -56% -58% -59% n/a n/a n/a -14% -19% -22% 92%  352%  352%
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Cilova cena

Pro uré&eni fair value (vnitini Pro urcéeni fair value (vnitfni hodnoty) akcii spole¢nosti jsme pouzili model

hodnoty) akcii spole¢nosti jsme
pouzili model diskontovaného
volného cash flow do roku 2021.

diskontovaného volného cash flow do roku 2021. Vypocitany volny cash flow jsme
diskontovali ke konci prosince 2016 za pouziti prdimérné vazené ceny kapitdlu (WACC)
10,3 % a dlouhodobé ristové miry 3 %. Vypocet WACC je zaloZzen na bezrizikové sazbé
2,5 %, rizikové prirdZzce za vlastni kapital 7,7 % (vazeno podle zemi, kde CME plsobi),
upraveném koeficientu beta 1,6 a kapitalové strukture 30 az 42 % vlastni kapital a 58 az
70 % dluh.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value na 3,7 USD na akcii. Pro uréeni cilové
ceny zohledhujeme dalsi tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty +/- 10 %, takze
cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value. Za pomoci vySe uvedenych
parametra jsme stanovili cilovou cenu pro akcie CME na 3,7 USD.

= Sektorova atraktivita (+5 %): Doporuceni SG pro evropsky medialni sektor je nadvazit.

= Atraktivita spoleénosti (-5 %): Ve srovnani s jinymi medialnimi spole¢nostmi vykazuje
CME vysoké zadluzeni, zaporné vlastni jméni a nevyplaci dividendu.

= Spekulativni potencial (0 %): Ve srovnani s ostatnimi medidlnimi spole¢nostmi se akcie
CME zdaji podhodnocené. AvSak vzhledem k vysokému zadluzeni, zapornému vlastnimu
jméni nevidime prostor pro vyraznéjsi spekulaci.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Ocenéni akcii CME

Soucasna hodnota FCF do roku 2021 (mil. USD) 585
Soucasna hodnota FCF po roce 2021 1750
Cisty dluh* -960
Fair value spolec¢nosti 1375
Pocet akcii (mil.) 371,4
Fair value na akcii (USD) 3,7
Cilova cena na akcii (USD) 3,7
Cilova cena na akcii (CZK)* 88,40

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka *pfi o€ekdvaném kurzu 23,9 v Q1 17.

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost cilové ceny na diskontni sazbu a dlouhodobou miru
rdstu.

Analyza citlivosti ocenéni

WACC/Dlouhodoba rustova mira 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
11,3% 2,6 2,8 3,0 3,3 3,6
10,8% 2,8 3,1 3,3 3,7 4,0
10,3% 3,1 3,4 3,7 4,1 4,5
9,8% 3,4 3,7 4,1 4,5 5,0
9,3% 3,8 4,2 4,6 5,1 5,7

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni rizika pro akcionare CME

Reklama je cyklické odvétvi vyrazné korelujici s vyvojem HDP. Pripadné zhorSeni
makroekonomickych podminek, kontrakce HDP a dal$i projevy recese v zemich stfedni a
vychodni Evropy by mélo intenzivnéjsi dopad na CME nez na jiné akcie.

Kurzové riziko. Celkové je posilovani mén stfedni a vychodni Evropy pro akcie CME
pozitivni a posilovani amerického dolaru negativni.

Vysoka citlivost ocenéni na diskontni sazby, tedy na Urokové sazby a rizikové prémie na
trhu. To je jeden z dlvodd, pro¢ jsou akcie CME tradi¢né velmi kolisajici.

Vysoka volatilita &tvrtletnich vysledkul. Trzby a marze CME v poslednich letech hodné
kolisaji, coz nékdy vede ke zklamani investor( nad vysledky a poklesu ceny akcii.

Dal$i nafedéni akciovych podili. CME by mohlo v budoucnu v pfipadé snizeni
schopnosti generovat dostateCny provozni cash flow vydat akcie za ucelem snizeni
zadluzeni nebo odlozeni splatnosti dluhu, coz by mohlo narfedit budouci hotovostni toky
vice, nez se nyni o¢ekava.

Urokové riziko. Spolednost ma vysoké zadluZeni a narlst Urokovych sazeb pfi prinesl
vyznamné navy$eni nakladl a negativné by tak ovlivnil ziskovost a tvorbu cash flow
spole¢nosti a mit negativni vliv na ohodnoceni akcie.
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Finanéni udaje CME

2013 2014 2015 2016 2017f 2018f 2019f 2020f 2021f

Ocenéni

P/E (x) -4,9 -6,0 -11,8 -7,6 41,6 24,7 16,5 14,3 12,8
Price/cash flow (x) -5,6 -7,0 -15,6 9,2 22,8 16,9 12,7 11,4 10,5
Price/free cash flow (x) -39,6 -19,9 49,5 -75,5 11,4 11,1 10,5 9,2 8,4
Price/book value (x) 3,1 4,9 17,2 -12,9 -18,6 -75,0 21,2 8,6 51
EV/vynosy (x) 3,7 3,4 3,9 3,7 3,6 3,3 3,0 2,8 2,7
EV/EBITDA (x) -48,2 24,5 19,0 15,6 15,1 13,9 12,2 11,2 10,5
Dividendovy vynos, brutto (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udaje v prepoctu na akcii (USD)

EPS (upr.) -0,8 -0,6 -0,3 -0,5 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Amortizace goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash flow -0,2 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4
Vlastni kapital (book value) 1,2 0,8 0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,7
Hruba dividenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vykaz ziskd a ztrat (mil. USD)

Vynosy 633 681 606 638 657 699 785 840 879
EBITDA -48 95 123 150 155 168 192 208 222
Depreciace a amortizace (bez GW) -37 -33 -28 -30 -27 -26 -25 -24 -24
Provozni vysledek -180 38 95 112 119 134 159 176 191
Amortizace goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty Grokovy vynos -111 -142 -171 -132 -79 -65 -55 -57 -57
Dan z pfijmu 18 1 1 -7 -8 -14 -21 -24 -27
Mensinové podily 4 4 1 0 0 0 0 0 0
Jiné 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vykazany Cisty zisk -278 227 -115 -180 33 56 83 96 108
Upraveny Cisty zisk (bez mimoradnych polozek a GW) -249 -108 -102 -30 33 56 83 96 108
PenéZni toky (mil. USD)

EBITDA -48 95 123 150 155 168 192 208 222
Zména pracovniho kapitalu 61 -109 -23 15 5 1 -6 -2 1
Jiné provozni CF -74 -52 -14 -131 -88 -81 -80 -83 -85
Provozni CF -61 -65 86 34 72 89 106 124 138
Cisté kapitalové vydaje -30 -29 34 -30 -30 -30 -30 -30 -30
Investi¢ni CF -30 -29 -30 -29 -24 -26 -27 -28 -29
CF z financovani 59 39 -29 -23 28 -162 -18 0 0
Cista zména hotovosti -32 -68 27 -18 90 -89 60 103 121
Rozvahové polozky (mil. USD)

Dlouhodoba aktiva 1435 1244 1082 1050 1042 1041 1055 1060 1062
Z toho nehmotna aktiva 1292 1130 974 941 938 942 958 966 969
Pracovni kapital 16 124 151 127 123 124 133 137 138
Vlastni kapital 441 277 79 -107 -74 -18 65 161 268
Mensinové podily 1 -3 1 1 1 1 0 0 0
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cista hotovost (zaporna ¢isla = zadluzeni) -859 -334 -846 -957 -895 -823 -745 -642 -521
Ziskovost

ROIC (%) -18 -16 9 -15 3 5 7 8 9
ROE (%) -52 -63 -65 nm nm nm 129 85 50
Marze

EBITDA marze (%) -8 14 20 24 24 24 24 25 25
Provozni marze (%) -28 6 16 17 18 19 20 21 22
Dynamika

RUst vynosu (%) -10 8 -11 5 3 6 12 7 5
Rust EBITDA (%) -140 -297 29 22 3 8 14 9 7
RUst provozniho zisku (%) -62 -121 147 18 7 12 19 11 8
Rust vykazaného cistého zisku (%) -48 -18 -49 57 -118 68 50 15 12
Financovani

(Viisty'/ dluh/EBITDA nm 11 8 7 6 5 4 3 3
Urokové kryti (x) -2 0 1 1 2 2 3 3 3
Vyplatni pomér (%) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

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

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

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

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 10. bfeznu 2017)

Prodat
0%

Drzet
38%

Koupit
62%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CEZ 02 CR CME Philip Morris NWR Pegas Vienna Fortuna MONETA
Nonwovens Insurance Money Bank

Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titultim vybranych emitenti SPAD*

Doporuceni drzet koupit koupit koupit p:l?r;\e;gnl’ koupit koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 448 CZK267 USD 3,7 CZK 13500 n/a CZK 863 EUR 26 CZK 96 CZK 90

Datum 14/9/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 20/6/16 20/5/16  2/3/2017  20/5/16 6/9/16
Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporuceni koupit drzet drzet koupit prodat koupit Vv revizi

Cilova cena CZK420 CZK260 USD25 CZK 11890 - CZK 800 vV revizi

Datum 12/2/16 22/3/16 12/8/15 2/9/15 1171215  3/12/15 10/3/16

Doporuceni koupit koupit prodat koupit

Cilova cena CZK 608 CZK 251 CZK 819 CZK 79

Datum 18/9/15  12/11/15 11/9/15 28/8/15

Doporuceni V revizi Vv revizi

Cilova cena Vv revizi Vv revizi

Datum 27/8/15 27/8/15

Doporuceni

Cilova cena

Datum

PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vys$si nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Primy ¢i nepfimy podil KB na

zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 5%

vyznamny finanéni zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuéeni ve vztahu k
emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne ne

ne ne ne ne ne ne ne ne ne

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu,
Smluvni vztahy pro poskytovani
investiénich sluzeb mezi KB
prislusnym emitentem,
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem,
KB market making** pro tituly
prisluSného emitenta,

Komeréni banka mGze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény,

ne ne ne ne ne ne ne 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 ndzory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

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

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autorll tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mizZe stoupat i klesat a neni zaruGena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmQ0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord 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 uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuc¢eni jednotlivym
emitentm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splriujicim statut ,amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zédkona Spojenych statl americkych o cennych

papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

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