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Preview: V Q2 17 ocekavame pokracovani solidniho ristu

Ocekavané vysledky CME za druhé ctvrtleti 2017

Koupit

mil. USD Q2 16 Q2 17e zména
Trzby 175,2 184,0 5,0 %
OIBDA 53,6 62,7 16,9 %
Cena 20.07.17 4,20 USD  proyoznizisk 439 52,2 19,0 %
ShpE e Cisty zisk -141,2 31,7 n.m.
12m cil 4’2 usD Zdroj: CME, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
95,1 CzZK
Pot. rust ceny 0,0 %
Dividenda 0,0 USD Den zverejnéni: utery, 25. cervence 2017
0,0 CzZK
Celkovy vynos 0,0 % Ocekavame, ze i v druhém ¢tvrtleti pokracovaly trzby spoleénosti v solidnim rustu a
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52tydenni rozmezi
Trzni kap. (mld. CZK)

53,1-110

13,7

Trzni kap. (mil. USD) 599
Volné obchod. (%) 44
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -39 11,7 685
Relativné k PX -4,9 8,0 47,3

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/CMEanalyza
http:/bit.ly/CME_TP
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Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strané

ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku se zvySily o 5 % na 184 mil. USD.
Cesky medidini trh diky solidnimu vyvoji HDP pokragoval i v druném &tvrtleti v postupném
rlstu a oGekavame, Ze trzby spoleénosti na Ceském trhu rostly v fadu jednotek procent.
Nejvétsi mérou se na zvySujicich se trzbach i nadale podili rumunsky trh, ktery si i
v letoSnim roce udrzuje vyraznou dynamiku z lofiska. O¢ekavame, ze diky vyraznému
rlstovému trendu trzby spole¢nosti v Rumunsku v druném kvartale poprvé prekroGi trzby
dosazené v Ceské republice. Na slovenském a slovinském trhu spoleénost od ledna
poskytuje své programy vyhradné na placenych kabelovych, satelitnich a IPTV kanalech.
Oc¢ekavame, ze v druhém CcCtvrtleti dojde k zpomaleni poklesu trzeb na Slovensku, kdyz
rostouci vynosy z poplatkll a pfedplatného budou stéle vice kompenzovat poklesy trzeb
z reklamy. Stejny dlvod by mél pfispét i k pouze mirnému nardstu trzeb ve Slovinsku.

Po vyrazném narQstu ziskovosti v prvnim kvartale, kdy OIBDA spoleénosti vzrostla o
30%, oc¢ekavame, ze i druhé ctvrtleti ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho
roku pfinese dalsi zlep$eni profitability, avéak v mirnéj$im tempu. Pfedevsim diky rlstu
ziskovosti v Rumunsku a v Ceské republice odhadujeme, ze OIBDA marze meziroéné
vzroste 0 17 % a presahne 60 mil. USD. Diky pokracujicimu silnému rlstu ziskovosti podle
nas OIBDA vygenerovana v Rumunsku v druhém kvartale prekona zisky z Ceské republiky.
Vzhledem k pfechodu na placené kandly neoCekdvame zasadni rlst ziskovosti na
slovenském a slovinském trhu. Nepfedpokladame ani, ze by se opakoval vyrazny nardst
ziskovosti z druhého kvartalu minulého roku v Bulharsku, které z pohledu OIBDA patfi
k tfetimu nejvétsimu prispévateli do celkové ziskovosti. Pfi stabilnich &tvrtletnich odpisech
odhadujeme provozni zisk v druhém ¢étvrtleti na drovni 52 mil. USD. Diky Uspésnému
refinancovani dluhu v minulém roce a letosni dohodé s Time Warner se vyrazné snizily
primérné Urokové naklady. O¢ekavame tak, Ze CME vykaze v druhém &tvrtleti Eisty zisk
nad 30 mil. USD. Jde tak o vyrazné zlepSeni oproti stejnému obdobi lofiského roku, kdy
spoleénost reportovala hlubokou ztratu 141 mil. USD. Ta vSak byla zplsobena nepenéznimi
naklady ve vysi 150 mil. USD, spojenymi s refinancovanim velké ¢asti dluhu.
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zverfejnénim zpfistupnény dotené spole¢nosti.

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 Komeréni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni by meélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZe cilova cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocefovaci metody a 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 (8 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (k 20. Eervence 2017)

Prodat
0%

Koupit
37%

Drzet
63%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CEz O2CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
Nonwovens Insurance Money Bank

PFehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenta SPAD

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet drzet koupit drzet koupit
Cilova cena CZK 448 CZK 267 USD 4,2 CZK 13500 CZK 876 EUR 26 CZK 128 CZK 95
Datum 14/9/16 31/1/17 27/4/17 25/5/17 19/4/17 3/3/2017 12/6/17 9/6/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporucéeni koupit koupit koupit koupit koupit drzet koupit
Cilova cena CZK 420 CZK 267 USD 3,7 CZK 13500 CZK 863 CZK 96 CZK 90
Datum 12/2/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 20/5/16 20/5/16 6/9/16
Doporucéeni koupit drzet drzet koupit koupit V revizi

Cilova cena CZK 608 CZK 260 USD 2,5 CZK 11890 CZK 800 Vv 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
DFCF
X - DFCF DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM DFCF DDM
ERM
Cetnost doporuéeni 2x roéné 2xrocné 2xrocné 2xrocné 2xrocné 2xrocné 2xrocné 2x rocéné
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
ne ne ne ne ne ne ne ne

zakladnim kapitalu KB vy$si nez 5%

Jiny vyznamny finanéni zajem KB

a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Pfimy ¢i nepfimy podil KB na

zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %

Primy ¢i nepfimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta vys$si nez 0,5 %
vyznamny financéni zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu
k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu

management emisi CP prisluSného ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
pfislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a pfisluSnym ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM — Excess return model

Komeréni banka muze 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

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme naSe jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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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 nakupu &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 presnost 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 investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat, 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 autor( 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 vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb
svym klientdim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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 uvedena 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 ndstroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech,
které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(izna investicni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i
klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny
riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a
nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich
predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému
stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢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 pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi 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 autorl investiénich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém
se Castecné 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. Komercni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuéeni jednotlivym emitentlim pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( 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 splfiujicim
statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933,
ve znéni pozdéjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentll zminénych v tomto dokumentu prfed vefejnou nabidkou téchto
akcii.

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