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Nedavné akvizice zvysi ziskovost i zadluzeni - zvySujeme cilovou cenu na 128 CZK

Drzet

Cena 12.06.17 122,0 CZK

12m cil 128,0 CZK
Pot. rist ceny 4,9 %
Dividenda 0 EUR

0,0 CzK
Celkovy vynos 4,9 %

Neni doporuéeni
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Akvizice zvysi hodnotu spoleénosti: Fortuna v letoSnim roce akvizici Hattrick Sport a
odkupem rumunskych spole¢nosti od svého majoritniho vlastnika vyznamné rozSifila
sazkarské aktivity v Rumunsku, Chorvatsku a Spanélsku. Nové akvizice by mély prinést
spoleénosti narlst prijatych sdzek v objemu az 600 mil. EUR a posileni EBITDA o
10-12 mil. EUR. Vzhledem k zaméru financovat akvizice bankovnim dluhem ocekavame
vyrazné zvySeni zadluZenosti spole¢nosti az k urovni 160 mil. EUR a narQst ukazatele
Cistého dluhu k EBITDA k 4x.

Majoritni vlastnik spoleénosti oznamil nabidku odkupu minoritnich podilt: Na konci
bfezna Fortbet Holdings Limited, majoritni vlastnik 68,25% podilu, oznamil nabidku na
odkup zbyvajicich minoritnich podill za cenu 98,69 CZK na akcii, kterou pak 26. dubna
zvysil na 118,04 CZK za akcii. Konec Ihlty pro doruceni oznameni o akceptaci nabidky je
20. Cerven 2017. Pres relativné skoupou informacni vstficnost spolecnosti ohledné
zminovanych akvizic jsme se v nasich modelech a prognézach pokusili zohlednit vS§echny
dostupné informace o akvirovanych spole¢nostech a urcit jejich vliv na cilovou cenu akcii
spolec¢nosti (detailnéjsi popis v kapitole Odhady pro rok 2017 na nasledujici strané).
Vyrazny narlst ziskovosti vyznamné podpofil zvy$eni nasi cilové ceny. Pozitivné na cilovou
cenu také plsobilo mirmné snizeni primérné ceny kapitalu WACC diky narstu dluhu, jehoz
naklady jsou niz8i nez néklady vlastniho kapitélu, sniZeni rizikové pfirazky, bety a
bezrizikové sazby. Po zohlednéni vy$Se zminénych vlivii v nasich prognézach
stanovujeme roéni cilovou cenu na 128 CZK za kus, ktera je vyrazné nad pavodni
nabizenou odkupni cenou 98,04 CZK za akcii a indikuje, Ze i zvySena odkupni cena
118,04 CZK je pod nami odhadovanou budouci hodnotou spole¢nosti. Aktualizovana
cilova cena predstavuje 5% rlistovy potencial proti souéasné cené akcie. Nase
doporuceni Drzet pro akcie Fortuny ponechavame v platnosti.

Hlavnimi riziky proti naSemu doporucéeni jsou potencidlni nenapinéni predpokladanych
pozitivnich dopadl neddvnych akvizic, dal$i rist zdanéni hazardu nebo vyrazné zvySeni
investi¢nich vydajd.

Océekavané udalosti: Vysledky za H1 17 budou oznameny 31. srpna. Konec |hidty pro
doruceni oznameni o akceptaci nabidky k odkupu akcii je 20. erven 2017.

Data o akcii Finanéni udaje 2016 2017f 2018f 2019f Ukazatele 2016 2017f 2018f 2019f
RIC FOREsp.PR Bloom FOREG CP Trzby (mil. EUR) 106,2 2085 214,7 221, P/E (x) 20,4 9,3 8,8 8,9
52tydenni rozmezi 74,2 -124,5 Provozni marze (%) 19,1 15,8 16,7 16,8 Cena/volny cash flow 37,9 6,2 9,5 8,2
Trzni kap. (mld. CZK) 6,3 Cisty zisk (mil. EUR) 8,4 185 20,2 211 Dividendovy vynos (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
Trzni kap. (mil. EUR) 242  Zisk na akcii (EUR) 0,16 0,36 0,39 0,41 P/d&etni hodnota (x) 2,89 2,20 1,80 1,57
VolIné obchod. (%) 33 Dividenda na akcii (EUR) 0,00 0,00 000 0,00 P/trzby (x) 1,61 0,82 0,82 0,85
Vykon (%) 1im 3m 12m  Urokové kryti (x) 9,4 6,6 5,0 5,7 EV/trzby (x) 1,6 1,4 1,3 1,1
Akcie 12,6 20,2 36,4 Vyplatni pomér (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 EV/EBITDA (x) 8,5 8,6 7,7 6,8
Relativné k PX 13,8 16,0 13,7 Cisty dluh/vl.kapital (%) -0,2 143,3 101,7 53,9 EV/IC (x) 3,7 1,6 1,5 1,5

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/Fa_analyza
http:/bit.ly/FAq117
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané
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Nové akvizice pfinesou narlst
pfijatych sazek na 1,6 mid. CZK,
zdvojnasobeni trzeb a vice nez
50% zvySeni EBITDA.

Dlouhodobé ¢ekame pozvolny
rdst ziskl Fortuny.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Fortuna

Odhady pro rok 2017

V Unoru 2017 Fortuna uzaviela dohodu, diky které za 85 mil. EUR ziskala od spole¢nosti
Hattrick Sports Group jeji podily v rumunské sazkové kancelafi Casa Pariurilor,
chorvatské sazkové kancelafi PSK a Spanélské sazkové kancelari Luckia. S prodavajicim
se zarovenl dohodla na dodateéném pInéni do maximalni mozné vySe 50 mil. EUR
v zavislosti na ekonomické vykonnosti nakoupenych spole¢nosti. Fortuna nasledné
oznamila svlj zamér prevzit rumunské aktivity od svého majoritniho vlastnika Fortbet
Holdings Limited. Uhrada za akvizici se ocekava pfiblizné 50 mil. EUR. V kvétnu spole¢nost
také prodala svij 98,4% podil ve spole¢nosti Fortuna séazky a.s. spole¢nosti Sazka, a.s.

Nové akvizice by mély pfinést spole¢nosti narlst prijatych sazek v objemu zhruba
600 mil. EUR a celkové pfijaté sazky by podle spole¢nosti mohly v roce 2017 dosahnout
1,6 mid. EUR. Trzby by se mély zdvojnasobit a pfesahnout 200 mil. EUR. Na urovni EBITDA
spole¢nost ocekava organicky rlst ze stavajicich aktivit v fadu 20-25 %. Podle informaci
managementu, by spole€nosti ziskané akvizici Hattrick Sports mély prispét do konsolidované
EBITDA pfiblizné 10-12 mil. EUR. Rumunské aktivity odkupované v ramci skupiny Penta
vykdzaly za rok 2016 EBITDA -1,1 mil. EUR. V kvétnu prodané loterijni aktivity mély pouze
minimalni dopad na ziskovost spole¢nosti s EBITDA do 1 mil. EUR. Celkova EBITDA by tak
v roce 2017 mohla dosahnout k 33 mil. EUR. Investi¢ni vydaje Fortuny by pak letos mély mirné
klesnout z lonskych 10,5 mil. EUR na 8-10 mil. EUR.

Ke konci roku 2016 Fortuna vykazovala hruby dluh ve vysi 30,2 mil. EUR, zlstatek hotovosti
30,3 mil. EUR, a tak méla nulovy cisty dluh. Vzhledem k tomu, Ze spolec¢nost planuje
financovat akvizice prevazné bankovnimi Uvéry, oCekavame vyrazné zvySeni zadluzenosti
spole¢nosti az k Grovni 160 mil. EUR a nar(st ukazatele ¢istého dluhu k EBITDA k 4x. Zvy$ena
dluhova sluzba pak ¢astec¢né zmirni pozitivni dopad akvizic do &istého zisku.

Odhad vysledkl Fortuny v roce 2017

mil. EUR 2016 2017e zména
prijaté sazky 1039,6 1676,1 61,2 %
hrubé vyhry 163 246,3 51,1 %
trzby 106,2 208,5 96,3 %
EBITDA 22,1 33,0 49,4 %
provozni zisk 16,7 23,3 39,2 %
Cisty zisk 8,3 14,4 73,9 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dlouhodobé odhady

V nasledujicich letech od Fortuny
ocekavame pozvolny rast ziski. Trzby
by se podle nasich odhadd mohly v letech
2017-20 zvysit primérné o 3-5 % p.a., a 180
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Naruast provoznich nakladu i pres
rostouci prijaté sazky zpusobil

v prvnim ¢tvrtleti vyrazny pokles
EBITDA.

Pres pokracuijici rast pfijatych
sazek v roce 2016 vyrazné klesla
ziskovost.

Pro ocenéni spoleénosti jsme
pouzili model DCF a stanovili jsme
cilovou cenu na 96 CZK na akcii.

Provozni vysledky za Q1 17

Spolecnost Fortuna v prvnim ¢tvrtleti 2017 v souladu s nasim ocekavanim vyrazné
zvysila pFijaté sazky o 20,1 % na 302,2 mil. EUR. Nejvice se na vysledku podilel riist on-line
sazeni po internetu a mobilu, zatimco sazeni na kamennych pobockach rostlo pouze
jednociferné. Krlstu pfijatych sazek pfispél i nové spustény online herni segment. Hrubé
vyhry dosahly 42,7 mil. EUR, mirné nad nasim oéekavanim, kdyZ rostly pomalejSim 12,1%
tempem kvdli niz8i marzi hrubych vyher u online sazeni a nepfiznivym sportovnim vysledkdm
v Unoru a bfeznu. Vyrazny meziroéni pokles EBITDA o 36,2 % na 3 mil. EUR byl zplisoben
nartistem provoznich nakladli skupiny (vice nas komentai kvysledkim zde
http://bit.ly/FAq117).

Vysledky Fortuny za Q1 17

mil. EUR Q1 16 Q1 17 zména odhad KB
pfijaté sazky 251,7 302,2 20,1 % 299,5
hrubé vyhry 38,1 42,7 12,1 % 41,9
trzby 24,2 26,0 7,4 % 28,5
EBITDA 4,7 3,0 -36,2 % 4,9

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. *primérny odhad v priizkumu agentury Reuters

Vysledky za rok 2016

Spoleénosti Fortuna v roce 2016 vzrostl objem pfijatych sazek o 22,6 % na 1,04 mid. EUR
a prekrocil tak vyhled spole¢nosti i o€ekavani trhu. Hrubé vyhry vzrostly o 10,6 % na 163 mil.
EUR. Trzby spole¢nosti vzrostly o 3,3 %, kdyZ se na niz8$im rlstu podilelo pfedevsim zvysené
zdanéni hazardu. | pfes vyrazny nar(st pfijatych sdzek spole¢nost vykazala vyrazné snizeni
ziskovosti, kdyz EBITDA klesla o 18,8 % na 22,1 mil. EUR a Cisty zisk o0 42,6 % na
11,2 mil. EUR. Ziskovost tak zaostala za vyhledem spole¢nosti na pokles EBITDA o 10-15 % i
za oc¢ekavanim trhu (vice na$ komentar k vysledkim zde http://bit.ly/Fa2016).

Vysledky Fortuny za rok 2016

mil. EUR 2015 2016 zména odhad KB konsensus
prijaté sazky 847,7 1039,6 22,6 % 1041,2 1036,4
hrubé vyhry 147,4 163,0 10,6 % 165,5 165,4
trzby 102,8 106,2 3,3% 105,8 na
EBITDA 27,2 22,1 -18,8 % 22,9 231
provozni zisk 22,6 16,7 -26,1 % 17,5 na
Cisty zisk 19,5 11,2 -42,6 % 12,1 13,5

Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, prizkum Reuters

Ocenéni a cilova cena

Pro urceni fair value (vnitini hodnoty) akcii spole¢nosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow do roku 2020. Vypocitany volny cash flow jsme
diskontovali ke konci roku 2016 (posledni kompletné zvefejnéné vysledky) za pouZiti primérné
vazené ceny kapitalu (WACC) 6,2 % a dlouhodobé rlstové miry 1 %. Tato mira je niz$i nez
obvykla mira 2-3 %, protoze se obavame, Ze presun sazeni z poboCek na internet povede
v budoucnu k dal§imu sniZeni 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 138 CZK na akcii. Pro
urceni cilové ceny dale zohledriujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az
+10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value. Za pomoci vyse
uvedenych parametrli jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Fortuny na 128 CZK (fair
value minus 7,5 %).

12. ¢ervna 2017 | 3
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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 politiku nulové dividendy a omezenou ochotu managementu komunikovat
detaily strategickych rozhodnuti spole¢nosti.

= Spekulativni potencial (-2,5 %): V neprospéch akcii hovofi nulova dividenda, ktera
v sou¢asné dobé hledani co nejvyssiho vynosu snizuje spekulativni potencial.

Vypocet cilové ceny Fortuna

Kalkulace pozadované vynosové miry 2017f 2018f 2019f 20 20f

bezrizikové sazba 1,4% 1,7% 1,7% 2,0%

beta 0,66 0,66 0,66 0,66

rizikova prémie 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%

naklady vlastniho kapitalu 5,9% 6,2% 6,2% 6,5%

védha dluhu 39% 37% 27% 14%

naklady dluhu (po dani) 3,5% 3,7% 3,7% 4,0%

WACC (vazené néklady kapitalu) 4,9% 5,3% 5,5% 6,2%

ocen éni modelem DCF (mil.EUR) 2017f 2018f 2019f 2020f

provozni zisk 23,3 27,3 28,1 28,7
- dané -4,8 -5,4 -5,7 -6,0

NOPLAT 18,4 21,9 22,3 22,7
+ odpisy 9,8 8,6 9,1 9,7
- kapitalové investice -11,5 -10,0 -9,2 9,8
+/- zména pracovniho kapitalu 11,1 -2,5 -1,4 -1,1

FCFF (volny cash flow) 27,8 18,0 21,0 21,5

soucasna hodnota volného cash flow 25,4 15,6 17,2 16,7

soucasna hodnota cash flow do r.2020 79,2

Souc¢asna hodnota cash flow po r.2020 305,6

¢isty dluh -111,4

odhad hodnoty vlastniho kapitalu 273,4

pocet akcii (mil.) 52,0

kurz CZK/EUR za rok 26,3

fair value z DCF modelu (K € na akcii) 138

sektorova atraktivita 0,0%

atraktivita spole¢nosti -5,0%

spekulativni potencidl -2,5%

cilova cena (K € na akcii) 128

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Analyza citlivosti ocenéni

WACC/Dlouhodoba rustova mira 5,2 % 5,7 % 6,2 % 6,7 % 7,2 %
0,0% 131 114 104 88 77
0,5% 147 127 115 97 85
1,0% 167 143 128 107 94
1,5% 193 163 144 120 104
2,0% 227 188 164 135 116

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Mezi hlavni rizika pro akcionare
podle nas patfi regulace a
uspésnost investic a akvizic.

Hlavni rizika pro akcionare

Sazeni je regulované odvétvi. V budoucnu nelze vylougit nepfiznivd rozhodnuti
regulacnich organ(. Zdanéni sazeni se mlze zvysit jesté vice nez nyni predpokladame, a
to zejména proto, ze vlady potrebuji snizovat rozpoctové schodky. Moznosti 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 produktti nemusi pFinést oéekavané vynosy. Investiéni 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
nepodafilo naplnit, a to hlavné kvlli neCekané& rychlému vzpamatovani se Sazky
(dominantni hra¢ na ¢eském loteriim trhu).

Nenaplnéni pozitivnich oéekavani z nedavné akvizice. Zména cilové ceny je vyrazné
ovlivnéna nedavnymi akvizicemi spole¢nosti. NenapInéni pfedpoklad( pfedevsim v oblasti
narlstu vynost a zisku by vyrazné negativné ovlivnilo hodnotu spole¢nosti a cilovou cenu.

Selhani systému risk managementu miize mit vyznamny dopad na finanéni vysledky
Fortuny. Uspéch sazkové spolednosti zavisi na jeho systému fizeni rizik. Fortuna je tedy
zavisla na svych kli¢ovych zaméstnancich.

Spolehlivost predpovédi managementu. Fortuna na konci roku 2014 vyménila vrcholovy

management. Komentafe managementu k vyhleddm vysledk( se ukazaly byt znac¢né
nepfesné a rozsah informaci poskytovanych o nedavnych akvizicich velmi spory, coz
dokladd i neddvné rozhodnuti holandského soudu o pridéleni nezavislého dozorce na
poskytovani informaci ohledné prodeje rumunskych aktivit v ramci skupiny Penta.
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Finanéni udaje a pomérové ukazatele

Ocenéni 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 2018f 2019f 2020f
P/E (x) 13,9 11,0 10,7 8,8 20,4 9,3 8,8 8,9 8,9
Cena/cash flow (x) 19,1 9,0 11,5 5,5 -27,3 9,4 -14,0 15,3 14,9
Cena/volny cash flow (x) 10,3 10,8 9,3 8,6 37,9 6,2 9,5 8,2 8,0
Price/book value (x) 3,5 6,4 5,7 3,4 2,9 2,2 1,8 1,6 1,4
EV/vynosy (x) 1,9 2,0 1,8 1,7 1,6 1,4 1,3 1,1 1,0
EV/EBITDA (x) 8,2 7,4 6,9 6,7 8,5 8,6 7,7 6,8 5,8
Dividendovy vynos, brutto (%) 20,4 6,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zisk na akcii (EUR) 0,24 0,30 0,31 0,38 0,16 0,36 0,39 0,41 0,42
Hrub4 dividenda 0,67 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vykaz ziskd a ztrat (EUR mil.)

Vynosy 96,2 97,1 109,6 102,8 106,2 208,5 214,7 221,1 226,3
EBITDA 22,1 26,7 28,4 26,8 20,2 33,0 35,9 37,2 38,4
Depreciace a amortizace 3,7 3,7 4,3 4,2 3,5 5,8 4,6 51 5,7
Provozni vysledek 18,4 23,0 24,1 22,6 16,7 27,3 31,3 32,1 32,7
Cisty Grokovy vynos -2,3 -2,0 -2,7 -2,0 -1,5 -3,9 -5,7 -5,1 -4,8
Vykazany Cisty zisk 12,3 15,6 16,0 19,5 8,4 18,5 20,2 21,1 21,9
Penéini toky (EUR mil)

EBITDA 22,1 26,7 28,4 26,8 20,2 33,0 35,9 37,2 38,4
Zména pracovniho kapitalu 1,8 -2,7 2,6 6,4 3,7 11,1 -2,5 -1,4 -1,1
Jiné provozni CF 0,4 4,3 -1,0 0,9 -6,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Provozni CF 23,5 28,3 29,9 32,3 17,4 43,8 33,0 35,4 36,9
Cisté kapitalové vydaje -3,7 3,8 -8,0 -8,8 12,5 -11,5 -10,0 9,2 9,8
Investiéni CF -5,5 -0,2 -6,9 -14,4 -18,1 -152,3 -15,4 6,8 6,1
CF z financovani 2,9 -1,8 0,0 16,2 2,8 135,5 -19,1 -19,1 19,1
Cista zména hotovosti 15,1 26,4 23,0 34,1 2,0 27,0 -1,5 23,2 23,9
Rozvahové polozky (EUR mil.)

Dlouhodob# aktiva 64,9 60,0 62,3 68,0 71,8 212,6 218,1 202,2 186,3
Z toho nehmotn4 aktiva 58,9 55,3 54,2 60,1 65,3 206,1 211,5 195,5 179,6
Cisty pracovni kapitél -5,8 -6,1 -8,5 14,2 12,1 22,9 20,0 -18,2 -16,6
Vlastni kapital 49,0 26,8 29,9 51,0 59,3 77,8 97,9 119,1 141,0
Cista hotovost (zaporna &isla = zadluZeni) -10,2 -27,1 -24,7 -7,5 0,1 -111,4 -99,6 -64,2 -28,0
Ziskovost

ROIC (%) 29,4 38,7 40,6 38,8 28,8 19,7 21,8 14,9 15,5
ROE (%) 25,8 41,3 56,5 48,2 15,3 27,0 23,0 19,5 16,8
Marze

EBITDA marze (%) 22,9 27,5 25,9 26,0 19,1 15,8 16,7 16,8 17,0
Provozni marze (%) 19,1 23,7 21,9 22,0 15,7 13,1 14,6 14,5 14,5
Dynamika

Rast vynosU (%) 7,1 0,8 12,9 -6,2 3,3 96,3 3,0 3,0 2,4
RUst EBITDA (%) 10,7 20,8 6,4 -5,8 -24,4 63,2 8,7 3,7 3,3
Rust provozniho zisku (%) 10,0 24,8 4,6 -6,2 -26,0 63,2 14,9 2,5 2,0
RUst vykazaného Cistého zisku (%) -6,9 26,8 2,3 22,0 -56,9 119,7 9,0 49 3,4
Riist zisku na akcii (%) 6,9 26,8 2,3 22,0 -56,9 119,7 9,0 4,9 3,4
Financovani

Cisty dluh/viastni kapital 20,8 101,3 82,7 14,7 0,2 143,3 101,7 53,9 19,9
Urokové kryti (x) 4,9 8,5 8,4 10,3 9,4 6,6 5,0 5,7 6,0
Vyplatni pomér (%) 282,8 73,3 0,0 0,0 0,0 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 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$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni by mélo zohledrovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZe cilova cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocerfovaci 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 (8 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB (k 12. ervnu 2017)

Prodat
0%

Koupit
37%

Drzet
63%

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 titulim vybranych emitenti SPAD*
Doporucéeni drzet drzet koupit drzet kor]e<’: . drzet koupit drzet koupit
pokryvani

Cilova cena CZK 448 CZK267 USD4,2 CZK 13500 n/a CZK 876 EUR26 CZK128 CZK95
Datum 14/9/16 31/1/17 27/417 25/5/17 20/6/16 19/4/17  3/3/2017  12/6/17 9/6/17

Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (Etvrtletné)
Doporucéeni koupit koupit koupit koupit prodat koupit drzet koupit
Cilova cena CZK420 CZK267 USD 3,7 CZK 13500 - CZK 863 CZK 96 CZK 90
Datum 12/2/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16  11/12/15  20/5/16 20/5/16 6/9/16
Doporucéeni koupit drzet drzet koupit koupit Vv revizi
Cilova cena CZK608 CZK260 USD25 CZK 11890 CZK 800 V revizi
Datum 18/9/15 22/3/16 12/8/15 2/9/15 3/12/15 10/3/16
Doporucéeni
Cilova cena
Datum
Doporucéeni
Cilova cena
Datum
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
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Primy ¢i nepifimy podil KB na
zakladnim kapitalu emitenta vys$si 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

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu
management emisi CP pfislu§ného ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicu,
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi€énich sluzeb mezi KB a
prisluSnym emitentem,

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a prisluSnym
emitentem,

KB market making** pro tituly
prisluSného emitenta,

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

ne ne ne ne ne ne

ne ne ne 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 nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira 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 spolec¢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 investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z

obchodd s investiénimi 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 autorl tohoto dokumentu,
mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investi¢ni 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 pfi poskytovani investinich sluzeb svym klientiim.

Komer¢ni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind nez vySe uvedend 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 nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investini nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd 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 pfislugnych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stetu zajmo pfi tvorbé
investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni
banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi
predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, kteii se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor(l investiénich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astené
podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou urena verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuc¢eni jednotlivym emitentdm 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.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut
»amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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