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ALPHABET

Silna tvorba hotovosti, rostouci trzni podil

Dlouhodobé doporuceni

Société Générale

Koupit

Cena 09.10.17  993,6 USD
12m cil 1210,0 USD
Pot. rist ceny 21,8%
Dividenda 0,0 USD
Celkovy vynos 21,8%

Puvodni analyza (anglicky):

"Time to recognise the value of
Other Bets, YouTube and Cloud
Services" z 6.7.2017, 5:35 CET

Kratkodobé doporuceni
Komeréni banky

Horizont 4 mésice
Cilova cena 1130,0 USD
Rust. potencial 13,7%
Stop loss 880,0 USD
Pripadna ztrata -11,4%

Roéni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC GOOGL.OQ Bloom GOOGL US
ISIN  US02079K3059

52tydenni rozmezi 743,6 - 1008,6
Trzni kap. (mid. USD) 683,0
EV (mld. USD) 592,2
Volné obchod. (%) 99,9
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 55 56 24,1
Rel. k indexu 1,9 0,5 4,8

Zdroj: Bloomberg
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Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strané

Alphabet je internetova spolecnost se sidlem v Kalifornii, ktera

Jedna se o materskou spole¢nost Google a nékolika dalSich
firem, které pUsobi v primyslovych odvétvich a v oblastech
pfirodnich véd, vyzkumu a finanéniho investovani. Naprosta
vétsina pfijmd pochazi z internetové reklamy, ale také z prodeje
digitalniho obsahu, aplikaci a hardwarového zafizeni.

Americka spole¢nost Alphabet patfi mezi tituly SG s nejvy$8im o¢ekavanym potencidlem rdstu
ceny akcii. Firma se téSi rostoucimu trznimu podilu, ktery se promita do vysokého nardstu
trzeb za nékolik poslednich let, ze kterych je schopna generovat ohromnou volnou hotovost.
Hospodarské vysledky za letosni rok by mély prekonat ocekavani trzniho konsensu. Po péti
mésicich konsolidace ¢ekame opétovny trendovy rdst. Z téchto divodl otevirame
kratkodobé doporuéeni s ¢tyrmésic¢nim investiénim horizontem, cilovou cenou 1130 USD
na akcii a stop-loss pokynem nastavenym na 880 USD.

Hospodareni firmy: Alphabet za druhé Ctvrtleti letoSniho roku reportoval jiz paty kvartal
v fadé meziro¢ni rlst trzeb prevysujici 20 %, protoZe se dafi spolecnosti stale zvySovat svij
podil na globalnim trhu online reklamy. A¢ firma nezvefejnuje strukturu trzeb, nejrychlejsi
rlstovy potencial nabizi YouTube a vyhledavani informaci skrz mobilni zafizeni. Rostouci
trend je patrny i na vyvoji za jednotlivé roky. Efektivni fizeni nakladd pomaha dosahovat
vysokych a rostoucich marzi. Cista ziskovost je doprovézena i silnou tvorbou hotovosti.
Pfiznivym faktorem je i to, Ze se od roku 2015 opét zvySuje pomér cash flow viéi Cistému
zisku, coZ indikuje schopnost firmy CdCisty zisk I|épe preménit v hotovostni prostfedky.
Podstatnou roli v hospodarskych vysledcich hraje i zdanéni zisku. S o¢ekavanymi zménami
danového systému v USA by mohlo dojit k rychlej§imu ristu ¢istého zisku.

Vyvoj trzeb a zisku (mld. USD) Tvorba cash flow (mld. USD)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Pozn.: Cash conversion = cash flow / Cisty zisk

Investice: Alphabet investuje roéné pfes 10 % trzeb. Za rok 2016 dosahly investice zhruba
10 mld. USD, letos by se mohly vySplhat az k 11,5 mid. USD. Investi¢ni aktivita je zalozena
na modelu 70-20-10. 70 % investovanych prostfedk( sméfuje do jadrovych podnikatelskych
aktivit, jako je vyhledavani na internetu a reklama, 20 % na podporu vedlejSich projekti
v oblasti poskytovanych hardwarovych a softwarovych sluzeb a zbylych 10 % Alphabet
investuje do novych vysoce rizikovych projektl, které jsou dileZité z pohledu inovaci
v dlouhodobém horizontu.

Ocekavané vysledky hospodareni: Société Générale oCekava, ze za letoSni rok Alphabet
zvySi trzby o téméf 20 % na 108 mid. USD. EBITDA by méla dosahnout 43,2 mid. USD a

konsensu agentury Bloomberg.
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Ocenéni spoleénosti: Analytici SG drzi pro akcie Alphabet dlouhodobé nakupni doporuéeni
a jiz neékolikrat v fadé zvySovali ocenéni spoleCnosti. Aktualné ocenuji Alphabet na urovni
1210 USD na akcii, coz proti aktudlni cené pfedstavuje potencial pres 20 %. Naposledy
Société Générale upravovala cenu v Cervenci (analyza Alphabet - Time to recognise the
value of Other Bets, YouTube and Cloud Services z 6. Eervence, 5:35 CET). Divodem
zvySeni ceny bylo predevS§im ohodnoceni nékterych obchodnich aktivit, které byly
v minulosti do ocenéni zahrnuty s ohledem na jejich rizikovost negativni hodnotou. Nicméné
aktualné se zda, Ze nékteré z nich (zejména YouTube a sluzby Google Cloud) pfispivaji do
hospodareni celé spole¢nosti jiz pozitivné, coz by se mélo projevit i na vy$Sim ocenéni firmy.

Obchodované akcie na burze: Od roku 2014 se na burzach obchoduji akcie Google tfidy A
(ISIN:  US38259P5089, soucasna cena 993,6 USD) a akcie Google tfidy C (ISIN:
US38259P7069, soucCasna cena 978,9 USD). Hlavni rozdil je v tom, ze s akciemi tfidy C
nejsou spojena hlasovaci prava. Analyzy a doporuceni SG i veSkeré naSe komentare se
vztahuji k akciim tfidy A.

Technicka analyza
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Cena akcie se za poslednich pét mésicl pohybovala v pasmu 920 az 1000 USD. K obnoveni
dlouhodobého rlstu bude zapotfebi prorazit hladinu rezistence uvedeného pasma.
Oscilatory MACD, ADX nebo DMI zaginaji nabirat na sile a mély by potvrdit novy rostouci
trend.

Kratkodobé doporuceni KB: Kratkodobou cilovou cenu pro akcie spoleénosti Alphabet
stanovujeme na 1130 USD za kus. Investi¢ni horizont uréujeme na ¢tyfi mésice a stop
loss pokyn na 880 USD. Potencialni zisk z naSeho doporuceni je oproti posledni cené akcii
Alphabet 13,7 %, potencialni ztrata 11,4 %.

Za nejaktudlnéjsi riziko povazZujeme neschopnost Donalda Trumpa prosadit danové
zmeény, se kterymi ceny akcii do velké miry jiz kalkuluji. V del§im horizontu vidime riziko
hospodarské recese, ktera se mize promitnout na vyrazném propadu reklamy. Nepfiznivé
by na vysledky plsobila i ztrata trzniho podilu nap¥. diky nedostateénym inovacim.
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$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 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, ocenéni ve srovnani s podobnymi
spoleénostmi). Nase doporuceni je zaloZzeno na nakupnim doporuceni Société Générale a jejich odhadech hospodareni
spoleénosti. Cilova cena je stanovena na obdobi ¢ty mésicl. Komeréni banka pouZiva tfi stupné investiénich doporuceni:
koupit, drzet a prodat. Kratkodobé doporuceni je spojeno s cilovou cenou a je tedy stanoveno na stejné obdobi. Hlavnim
faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocéitanou analytiky KB. Doporuceni by
mélo zohledrovat také dalSi faktory, o kterych analytik predpokladd, ze mohou ovlivnit titul a trh v daném obdobi, takze cilova
cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky znamenat doporuceni ,koupit“. Ocefiovaci metody a kliCové
faktory pro ur€eni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Doporuéeni KB/SG Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz§i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésic

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akce plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vys$e v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezicase mize
dojit k cenovym pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB/SG Equity Research.

Sektorové doporuceni pro 12mésicni horizont

Sektorova doporuceni jsou stanovena stratégem SG Equity Research a jsou odli$na od analytikd KB/SG Equity Research.
Jsou zaloZena na relevantnich sektorech MSCI.

NADVAZIT: sektor svoji vykonnosti pfevysi vykonnost relevantniho benchmarku trhu v nasleduijicich 12 mésicich

NEUTRALNI: sektor se svoji vykonnosti vyrovna vykonnosti relevantniho benchmarku trhu v nasledujicich 12 mésicich
PODVAZIT: sektor svoji vykonnosti zaostane za vykonnosti relevantniho benchmarku trhu v nésleduijicich 12 mésicich

Prioritni akcie jsou vybirany konkrétnim analytikem na zakladé jeho portfolia pokryvanych akcii a nikoliv na rozhodnuti stratéga
SG Equity Research.
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Upozornéni

Tento dokument je vynatkem doporuéeni vydanym spoleénosti Société Générale ("SG"), ktera podléha dozoru Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) a jejiz Cinnost je regulovana Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeji 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 neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Veskeré 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 obchodl 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 autor(
doporuceni uvedenych v tomto 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
vazany pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

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 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 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
vS§echny investory.

Minula vykonnost investiénich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mizZe 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 kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd Komeréni banky, a.s., ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, 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 t&chto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor( investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé
na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou urena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nézory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podliéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZzadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravuijicimi stfet zajma.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim v USA a osobam spliujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona USA o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentl zminénych v tomto dokumentu pred vefejnou nabidkou
téchto akcii.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz. Pro Uplné znéni plvodniho doporuéeni
kontaktujte autory tohoto dokumentu.
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