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Zahajujeme pokryvani akcii Avastu s nakupnim doporucenim a cilovou cenou 342 GBp

Koupit

Cena 15.06.18 214 GBp
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Investiéni doporuéeni: Zahdjili jsme pokryvani akcii softwarové spoleénosti Avast. Roéni
cilovou cenu jsme stanovili na 342 GBp a vzhledem k aktualni cené doporucujeme akcie
Koupit. Spoleénost Avast je jednou z nejvyznamnéjSich firem v oblasti systémového
zabezpeceni ve spotiebitelském sektoru. Jeji produkty ke konci roku 2017 vyuzivalo pres
435 miliond uzivateld v zemich po celém svété. Spoleénost se primarné zaméfuje na
spotrebitelsky sektor (trzby ve 2017 byly 604,8 mil. USD vs. 240,7 mil. USD v roce 2015) a
postupné navysuje svlj podil trzeb i na trhu malych a stfednich firem (trzby ve 2017 byly
48,1 mil. USD vs. 10,3 mil. USD v roce 2015). V letech 2016 a 2017 spole¢nost vyrazné
rostla i diky Uspé&Snym akvizicim. Nejvyznamnéjsi akvizici byla koupé spolecnosti AVG
v roce 20186, jejiz akcie byly na americké technologické burze Nasdag.

Ocekavany vyhled hospodareni: Spole¢nost diky svym akvizicim ziskala novou uzivatelskou
zakladnu, ktera doposud nevyuzivala produkty Avastu, a nabizi se zde tedy znacny potencial
pro cross-sell. Samotny cilovy trh Avastu poroste v pfiStich ¢tyfech letech primérnym
tempem 10,1 % rocné. Po Uplné integraci akvizic pocitame s nakladovymi synergiemi, které
vylepsi ziskovost spole¢nosti.

Ocenéni akcii: Pro uréeni ceny akcii jsme pouzili model diskontovaného volného cash flow.
Fair value jsme odhadli na urovni 4,5 USD (pfi o¢ekavaném ménovém kurzu GBP/USD ke
konci roku 2018 ve vySi 1,408 je fair value rovna 316 GBp), cilova cena je pak stanovena o
8 % vySe na 4,8USD (tj. 342 GBp) kvdli sektorovému doporuc¢eni Nadvdzit a zvySené
atraktivité spolecnosti, kde vidime potencial v rychlej$im rdstu diky synergiim z akvizic.

vedly k negativni publicité a poskozeni dobrého jména spole€nosti. Silnd konkurence
v odvétvi, které je velmi dynamické, mize predbéhnout Avast s novym produktem a
pretahnout tak ¢ast uzivatelské zakladny z Avastu k sobé. Vyraznym rizikem by bylo omezeni
poskytovani produktl spolecnosti na platformach Windows/Android/MacOS/iOS, pokud by
spole¢nosti vlastnici tyto platformy preferovaly vlastni zabezpeovaci software a
neumoznovaly produkty tretich stran.

Ocekavané udalosti: Vysledky za druhy kvartal 2018 spole¢nost planuje zvefejnit v srpnu.

Data o akcii Finanéni data 2017 2018f 2019f 2020f Pomérové ukazatele 2017 2018f 2019f 2020f
RIC AVST.L Bloom AVST LN Vynosy ($m) 653 712 764 833 P/E (cilova cena, x) nm nm 67,9 365
52tydenni rozmezi 205 -250 EBITDA marze (%) 48 48 50 52  Cena/ volny cash flow 15,8 22,4 142 129
Trzni kap. (mld. CZK) 60.1  Vykazany Cisty zisk ($m) -34 -22 67 126  Dividendovy vynos (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
Trzni kap. (mil. GBP) 2039  Zisk na akcii ($, upr.) -0,04 -0,02 0,07 0,13 Cena/ u¢. hodnota (x) 10,5 7,9 5,1 3,7
Volné obchod. (%) 28 Dividenda na akcii ($) 0,0 0,0 0,0 0,0 EV/vynosy (x) 9,5 8,5 7,5 6,6
Vykon (%) im 3m 12m Vyplatni pomér (%) nm nm nm nm  EV/EBITDA (x) 199 17,8 151 12,6
Akcie -5.7 n/a n/a Urokové kryti (x) 1,8 1,9 21 2,7 EV/EBIT (x) 38,9 347 284 229
Rel. kK FTSE100 -3.1 n/a__n/a Cisty dluh/VK (%) 3.7 25 1,3 0,7 ROE (%) -58 -43 91 1138

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Avast

Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Avast vznikla pred tficeti lety, kdy ji zalozili dva pocitacovi nadSenci Pavel Baudis
a Eduard Kucera. V pribéhu let se Avast vyrazné rozrostl zlokalni spolecnosti na firmu
s mezinarodni plsobnosti. Spoleénost Avast poskytuje bezpeénostni FeSeni predevsim
pro spotiebitelsky trh a nabizi fadu produktl, které chrani bezpeénost uzivateld, vykon
zafizeni a soukromi, tedy cely ,digitalni Zivot“ spotrebitele. Sidlem firmy je od zaloZeni
Ceska republika. Avast ma zakazniky témér v kazdém statu ve svété, kdyZ obsluhoval pres
435 milion uzivateld ke konci roku 2017. P¥iblizné 4 % z nich vyuZivaji placené produkty
firmy. V 59 zemich na svété ma Avast alespor jeden milion uzivateld.

Srovnani poctu uzivatell (v milionech) Skladba uzivatel(l Avastu (v milionech)
500 300
400 240
300 180
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100 l 60
0 T T T 0

mobil

Avast Twitter Amazon Pinterest

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Za rok 2017 ma Avast srovnatelnou uzivatelskou zakladnu s dalSimi online globalnimi
uzivatelskymi znac¢kami jako je Twitter (330 mil.), Amazon (310 mil.) ¢i Pinterest (200 mil.).
Z celkového pocétu 435 milion( uzivateld produktld Avastu jich 290 milionl vyuZiva
zabezpeceni na PC a dalSich 145 milion( mobilni zabezpeceni.

Silné stranky Slabé stranky
" Globalni viidce v oblasti zabezpeceni pro ® Maly trzni podil na firemnim trhu, kde jsou vys$si
spotrebitelsky segment ceny a stalost klientely
® Velmi znama znacka ® Koncentrace trzeb na nefiremni klientelu
® Pokrocilé nastroje zabezpec&eni vyuzivajici ® Uzké zaméreni produktového portfolia

cloudové feseni a strojové uceni

® Dlouhodobé zkusenosti managementu v oblasti
softwarovych spole¢nosti

Prilezitosti Hrozby
® Sofistikovana uzivatelska platforma umozriujici | ® Chybovost a zranitelnost produktd vedouci
zpenézeni uzivatelské zakladny k poskozeni jména spole¢nosti
® Cross-selling produktl Avastu v rdmci nové ® Silna konkurence

ziskané klientské baze diky akvizicim o . i |
" NeUspésna integrace akvizic a nasledné

® Zvyseni prodeje vyssich (drazsich) verzi nenaplnéni pfedpokladanych benefitl
softwaru stavajicim zakaznikdim

® Rozsifeni poskytovanych sluzeb o nové
produkty
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Avast

Stru¢na historie spole¢nosti

V roce 1988 byla Pavlem Baudisem a Eduardem Kucerou zaloZena spole¢nost ALWIL, ktera
vydala jeden z prvnich antivirovych program( dostupnych na tehdej$im trhu. Rok 2001 byl pro
firmu prelomovy, kdyZz zasadnim zpUsobem zménila obchodni model. Zacala nabizet
zakaznikim plnohodnotné bezpeénostni produkty zdarma s moZnosti upgradovat na
prémiové placené produkty s pokrocilymi funkcemi. To vedlo k vyraznému narlstu poctu
uzivatell, ktery vroce 2006 dosdhl 20 miliond. Od roku 2009 je generdlnim feditelem
spolecnosti Vincent Steckler, ktery s sebou do spoleénosti pfinesl zkusenosti z kybernetické
bezpelnosti ze spole€¢nosti Symantec.

Roku 2010 vstoupila do ALWIL americkd spole¢nost Summit Partners, ktera firmu
vstoupila do Avastu dalsi spole¢nost, a to CVC Capital Partners. DalSi velmi vyznamna zména
pro Avast nastala v roce 2016, kdy probéhla akvizice AVG, coz byla skupina spole¢nosti
s velmi podobnym obchodnim modelem a skladbou produktl. Tato akvizice rozsifila
produktové portfolio skupiny, geografickou plsobnost a zdroje pfijmU. Ihned nasleduijici rok
doslo k dalsi akvizici. Tentokrat $lo o spole¢nost Piriform, vedouciho poskytovatele softwaru
na optimalizaci vykonu zafizeni.

Produktové portfolio

Spole¢nost Avast rozliSuje ve svém podnikani dva zakladni segmenty, a to spotrebitelsky trh
a firemni trh. Prozatim silné pfevlada orientace na spotrebitelsky trh, ktery ke konci roku 2017
predstavoval 92 % vSeho predplatného za produkty spole¢nosti.

Podil segmentt na predplatném (mil. USD) Predplatné ze spotrebitelského trhu (mil. USD)
800 700
640 560
480 420
320 280
160 140
0 0 . [ | —
spotiebitelé firmy pfimé nepfimé ukon&eny byznys

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

1) Spotrebitelsky trh

V ramci spotiebitelského trhu ma Avast dva zakladni zdroje pfijm0 doplnéné o ukoncéeny
byznys z pfedchozich akvizic. Prvni jsou pfimé kanaly, skrze néZ Avast poskytuje softwarové
zabezpedceni, ochranu serverl a napfiklad také software pro kontrolu vykonnosti pocitacd.
Tyto produkty jsou nabizeny ve dvou verzich, a to zdarma a placené.

Druhym zdrojem jsou nepfimé kanaly, které nejsou zaloZzeny na pfimé platbé za zakoupeny
produkt. Skrze spolupraci Avastu sjeho partnery spoleénost ziskava prijmy z distribuce
softwaru tretich stran, reklamy, analytickych sluzeb ¢i zabezpeceni webovych prohlize¢d. Nize
uvadime strukturu produktového portfolia v ramci jednotlivych distribu¢nich kanald.

a) Prfimé kanaly
m Zabezpeceni — sem spadaji pfedevSim antivirové programy s vlajkovou lodi Avast
Free Antivirus a jeho placenou verzi Avast Pro Antivirus. Velmi vyznamné jsou i

15. ¢ervna 2018 | 4
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b)

c)

produkty ziskané akvizici AVG, a to AVG Antivirus FREE a AVG Antivirus pro zafizeni
Apple.

m Vykonnost — produkty zajistujici optimalni vykonnost zafizeni. Za Avast sem patfi
program Avast Cleanup, z AVG to je AVG TuneUp a diky akvizici Piriformu pfibyla i
jeho vlajkova lod CCleaner.

m Soukromi — Avast poskytuje nékolik produktovych feseni, kterd jsou zaméfena na
ochranu soukromi uZivatele na jeho zafizeni. Spadaji sem VPN produkty, hesla, Ci
skupina produktl pro rodinnou bezpecénost, kam se fadi napfiklad sledovani polohy
mobilnich telefond.

m Nastroje — dopliikové produkty pro vyhledavani verejné dostupnych wi-fi siti a
zprostfedkovani zabezpeceného pfipojeni k nim.

» Produkty Smart Home — produkty zabezpecujici ochranu vSech zafizeni zapojenych
do sité v rdmci ,,chytrych domova*.

Nepfimé kanaly

» Distribuce — Avast propaguje software tretich stran, napfiklad ma smlouvu s Google,
kde nabizi ke stazeni jeho prohlize¢ Google Chrome pfi instalaci produkt Avastu, za
coz dostava od Google zaplaceno.

m Reklama - umistovani reklamy na neplacené verzi mobilni aplikace ve spolupraci
s Facebookem a Googlem.

m E-commerce — Avast umoZzriuje pomoci svého doplriku k webovému prohlizeci Avast
SafePrice cenové srovnani zboZi a poskytovani slev od obchodnich partnerd. Za
uskute¢néné nakupy obdrzi Avast odménu.

m Zabezpecené prohlizeni — prostiednictvim produktu Avast Secure Browser nabizi
firma bezpe€né prochazeni webovych stranek.

m Analyzy — skrze dcefinou spole¢nost Jumpshot nabizi Avast analyzu dat napfiklad
pro marketingové ucely.

Ukonceny byznys

Po akvizici AVG ukonéil Avast jeden zproduktd AVG tykajici se webového
vyhledavace véetné jeho doplikl a panelu nastroji. Reklama a inzerce na ném
umisténd stale generuje Avastu trzby, nicméné Avast jej jiz ddale nerozviji a
nepodporuje. SoucCasné také Avast prestal prodavat Browser Cleanup, ktery
odstrafioval nechténé produkty, které byly ¢asto nainstalovany bez souhlasu uzivatele.

2) Firemni trh

Skupina Avast nabizi bezpecnostni feSeni vytvorena na miru pro malé a stfedni podniky.
V roce 2017 predplatné na téchto produktech c&inilo 8 % celkového predplatného. V tomto
segmentu jsou pouzivany jak plvodni produkty Avastu, tak i od AVG. Takzvané vstupnimi
produkty, které se nasledné daji upgradovat na prémiové, jsou Avast Business Antivirus a
AVG File Server Edition.

15. ¢ervna 2018 | 5
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Prehled trhu

Technologicky vyvoj za posledni desetileti je enormni a nic nenasvédcuje zpomaleni tohoto
trendu. Cim vice se naSe Zivoty prolinaji son-line svétem, tak tim vice nardZime na
problematiku bezpeénosti a ochrany dat a soukromi.

Obavy lidi z rGiznych druht zlo¢inG

67% 66%

Financial Info Identity Theft Car Stolen Home Burglarized Vietim of
Stolen By Hackers Victim Terrorism

Zdroj: Avast, prizkum spole¢nosti Gallup — Nejvétsi obavy Ameri¢anu

Jak se stale vétsi ¢ast naSich Zivotl stava digitalni, tak vzrostly i obavy o finanéni ztraty
zpUsobené hackery. Mezi zakladni pouZivané Utoky patfi ransomware, kradeZ identity a
socialni malware. Ransomware zaSifruje veSkera data na zafizeni a hacker pozaduje finan¢ni
kompenzaci za jejich odSifrovani. Kradez identity zahrnuje zcizeni klicovych osobnich Udajl za
UCelem obohaceni zlodéje. Socidlni malware maskuje malware pod zdanlivé neSkodné
odkazy, e-mailové pfilohy a podobné, aby nasledné tajné shromazdoval informace o
napadeném. Vysledkem toho je, podle prizkumu spole¢nosti Gallup, Ze se vice nez
dvojnasobek Ameri¢anl obava o kybernetické zloginy v porovnani napfiklad s doméacim
vloupanim ¢i terorismem.

Podle spole¢nosti Symantec 53 % spotiebitelll zazilo osobné nebo nékdo z jejich znamych
pocitac¢ovou kriminalitu. Primérny postizeny spottebitel kybernetickym Gtokem stravi pfiblizné
24 hodin ¢asu napravou Skod ztohoto zloCinu. Toto celkové vedlo ktomu, ze 51 %

(zdroj: Norton Cyber Security Insights Report 2016).
Souhrnné bylo v roce 2017 postizeno poéitaéovou kriminalitou 978 milionl uzivatell, coz

ve stejném obdobi zplsobilo ztraty ve vysi 172 mid. USD (zdroj: Norton Cyber Security
Insights Report 2017).

15. ¢ervna 2018 | 6
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Cilovy trh Avastu podle segmentu

R 10.1%
17-21 CAG $21.3

$19.3

§17.3

$15.8

$14.5
. [ $20 |

$10.4

$7.7

2018 2019 2020 2021

= Consumer Direct ® Consumer Indirect = SMB

Zdroj: Avast

Podle prizkumu spolecnosti Avast dosahoval vroce 2017 cilovy trh (tj. trh odpovidajici
produktové nabidce Avastu) celosvétovych trzeb ve vysi 14,5 mid. USD, z ¢ehoz 5,9 mid. USD
pfipadalo na pfimy spotfebitelsky trh, 6,9 mid. USD na nepfimy spotfebitelsky trh a
1,8 mid. USD na firemni trh. Spoleénost odhaduje, ze do roku 2021 bude velikost cilového
trhu 21,3 mid. USD, coz predstavuje primérny kazdoroéni nardst trhu o 10,1 %.

Progndzy trzeb pfimého spotfebitelského segmentu jsou zaloZzeny na celkovych vydajich
spotrebiteld na PC a mobilni antivirové programy, VPN, nastroje pro PC a produkty ochrany
pro domacnost (tzv. internet véci). Prognézy nepfimého spotiebitelského segmentu jsou
zalozeny na trhu placené distribuce spotrebitelského softwaru, ¢asti e-commerce trhu, trhu
distribuce vyhledavacich sluzeb reprezentovanych prohlizeci tfetich stran, trhu pro reklamu
v ramci aplikaci a trhu big data analyz. Predikce trzeb z firemniho trhu je postavena na
celkovych vydajich malych a stfednich podnikl na zabezpeceni firemni sité.

Cilovy trh Avastu - pfimy spotfebitelsky trh

1721 CAGR: 7 4%

$5.9 $6.1 $6.6

$7.3
—— 0, I 0.6

2017 2018 2019 2020 2021

= Consumer Security ® Smart Home Protection

Zdroj: Avast

PFimy spotrebitelsky trh by mél rist o 7,4 % roéné stim, Ze vydaje na zabezpeceni
spotrebitelll (tj. antiviry apod.) by mély zlstat téméF neménné, zatimco vydaje na ochranu
tzv. chytrych domacnosti by mély znacné rlst a v prlbéhu 4 let se témér zeSestinasobit
z 0,4 mid. USD v roce 2017 na 2,3 mid. USD v roce 2021.

Klicové faktory rastu pfimého spotiebitelského trhu:

m VEétsi mnozstvi Utokl dané riistem mnozstvi zafizeni: Rostouci mnozstvi rlznych druhd
zafizeni od chytrych telefond, pres tablety aZ po internet véci a jejich vzajemné propojovani
pfinasi nové prilezitosti pro hackerské utoky.

15. ¢ervna 2018 | 7
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m VySSi sofistikovanost hacker(: Hackefi se zna¢né zdokonalili diky vysoce vyvinutému
vyzkumu a vyvoji a infrastruktufe prani Spinavych penéz. Tato profesionalita umoznuje

taktiky a postupy.

» UzZivatelé preferuji produkty zdarma s moznosti zakoupeni prémiové verze: 75 % uzivatell
antivirovych programi v roce 2017 vyuziva neplacené produkty, coZ je vyrazné vice nez v roce
2005, kdy téchto uzivateld bylo pouhych 19 % (zdroj: studie Avastu).

m Zvétsujici se cas straveny online: S rostoucim pocétem zafizeni pfipojenych online a
vyuzivanim aplikaci se zvétSuje ¢as uzivatele straveny online. Z toho vyplyva zvySena potreba
zabezpeceného pfipojeni a ochrany dat.

» Klesajici dlivéra spotrebiteltl v ochranu dat u korporaci: S tim, jak v minulych letech unikly
z firem stovky miliont klientskych osobnich Gdajd po hackerskych utocich, tak vefejnost ztraci
davéru v bezpec¢nost svych soukromych dat spravovanych spole¢nostmi.

= Rostouci zajem o nastroje pro optimalizaci vykonu zafizeni: Diky rostoucimu mnozstvi
aplikaci a dat na zafizenich stoupa potfeba po pravidelné udrzbé a &isténi systému, aby se

vylepsila vykonnost zafizeni.

Cilovy trh Avastu - nepfimy spotfebitelsky trh

17-21 CcAGR: 11 0%

$7.7

$6.9

2017 2018 2019 2020 2021

® Advertising & Distribution ~ ® Analytics  ® Browser

Zdroj: Avast

Podle predikce spole¢nosti Avast by nepfimy spotfebitelsky trh mél rist pradmérnym
ro¢nim tempem 11,0 % a dosahnout velikosti trzeb 10,4 mid. USD do roku 2021. Nejméné by
mél rlst segment zabezpeceného internetového prohlizeni z0,8 na 1,0 mid. USD, a to
primérmé o 5,7 % rocné. Segment reklamy a distribuce poroste ro¢né o 9,5 % ze 4,6 na
6,6 mid. USD. Nejvétsi nartist ve vysi 17,6 % roéné se oéekava u analytickych sluzeb,
které vzrostou z 1,5 na 2,8 mid. USD.

Klicové faktory ristu nepfimého spotrebitelského trhu:
m Vy$si naklady na ziskani novych zakazniki: Ziskavani novych zakaznik( je pro firmy
nakladné (placena reklama apod.), a tak vyuzivaji efektivni distribuce pres treti strany.

» Rostouci e-commerce potiebuje naldkat vice zakaznik(: Stale vétsi poCet e-shopl a

rostouci objem transakci na nich vyzaduje vétsi pfisun zakaznikd, k éemuz napomaha prave i
srovnavac cen Avast SafePrice.

15. ¢ervna 2018 | 8
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» Vyznamnost kvalitnich analyz spotrebitelského chovani: Spole¢nosti vyuzivaji stale vice
cilenou reklamu, ktera je vysledkem analyzy rozsahlého mnozstvi dat, coz je Avast schopen
zajistit diky své dcefiné spole¢nosti Jumpshot.

» Poptavka po klientskych datech: Spole¢nost Avast véfi, ze bude rlst poptavka po velkych
balicich anonymizovanych klientskych dat, které si firmy budou kupovat pro své viastni
analyzy.

Cilovy trh Avastu - firemni trh

. 14.6%
17-21 CAGR: 1467 $3.1
$2.6
$2.2
$2.0
] . . l
2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Avast

Cilovy trh malych a stfednich podnikll zahrnuje zabezpeéeni cloudové sité a antivirové
programy. Avast oCekava prdmérné rocni tempo ristu tohoto trhu ve vysi 14,6 % z 1,8 na
3,1 mid. USD.

Klicové faktory rastu firemniho trhu:

» Podnikiim chybi dostate¢ny rozpocet a odborné znalosti: Pro vétSinu malych a stfednich
podnikd jsou nejvétdimi vyzvami nedostateény rozpocet na oblast zabezpecéeni IT systému a
chybéjici odborné znalosti ve formé specializovanych pracovnikd. V roce 2017 to bylo 62 %
podnikd, které uvedly, Ze nemaji dostatecné obdobné znalosti na vybudovani silného
kybernetického zabezpecleni (zdroj: 2017 State of Cybersecurity in Small & Medium-Sized
Businesses, Ponemon Institute).

» Kyberzloc€inci se stale vice zaméruji na malé a stredni podniky: Hackefi se vice zalinaji
Utokd v roce 2017 meziro¢né vzrostlo, kdyz 61 % malych a stfednich podnik(l zaznamenalo
kyberneticky Utok oproti 55 % v roce 2016 (zdroj: 2017 State of Cybersecurity in Small &
Medium-Sized Businesses, Ponemon Institute).

= Systém na management kyber-hrozeb sméfuje do cloudu: Historicky se mensi firmy
spoléhaly v zabezpecéeni svych IT systémd na hardwarové vybaveni a aplikace spravované
uvnitf firmy, coz bylo zna¢né nakladné. Podle studie Avastu planuji tyto podniky prfesunout své
zabezpeceni do vefejnych cloudovych feSeni. O¢ekava se, Zze do roku 2021 tak ugini 52 %
malych a stfednich podnikd v porovnani s 37 % v roce 2017.

15. ¢ervna 2018 | 9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Avast

Geografické rozlozeni tzv. underlying trzeb

Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

Princip fungovani businessu spole¢nosti Avast se nijak nevymyka béZznym standardlm
v odvétvi. Uzivatelé nejcastéji zacinaji s bezplatnou verzi softwaru, kterou si nasledné
¢ast z nich (aktualné se jedna o priblizné 4 %) prevede na prémiovou verzi, ktera je jiz
placena a nabizi fadu rozsifenych funkcionalit.

Struktura délky ¢asového rozliSeni predplatného
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Pfedplatné se nejcastéji provadi v rozmezi jednoho az ti let, kdy se pak nasledné musi
Casové rozliSovat do trzeb. Jak uvadi graf vySe, tak Ize vidét, Ze naprostd vétSina
predplatného je do jednoho roku a poté jiz skokové klesa. Predplatné se primarné aplikuje
v pfimém spottebitelském trhu. U ostatnich trhl se trzby jiz tolik Gasové nerozliduiji.

Vzhledem ktomu, Zze Avast plsobi na mnoha svétovych trzich, tak tomu odpovida i
geograficka struktura tzv. underlying trzeb (tyto trzby ziskame, kdyz bézné trzby Avastu
navySime o ¢asové rozliSeni trzeb ziskanych akvizicemi a pfecenénych na realnou hodnotu,
v roce 2017 tato Uprava predstavovala 13 % upravenych trzeb, tedy 98 mil. USD). Nejvyssi
podil na upravenych trzbach tvori Spojené staty (45,5 %) nasledované Velkou Britanii (8,5
%) a Francii (7,1 %).

Historicky vyvoj hospodareni

Avast poskytl ve svém prospektu k primarnimu Upisu akcii finanéni historii za posledni tfi roky,
tedy od 2015 do 2017. Srovnatelnost mezi jednotlivymi obdobimi je ztizena diky probéhlym
akvizicim spole¢nosti AVG a Piriform. AVG je soucasti konsolida¢niho celku od 1. fijna 2016,
tedy celé jedno Ctvrtleti daného roku. Piriform, jehoz akvizice probéhla v prabéhu roku 2017,
se stal soucasti konsolida¢niho celku od 18. &ervence 2017.

Vyrazné vice hospodarské vysledky ovlivnila akvizice spole¢nosti AVG, jez za rok 2016 méla

souhrnné trzby ve vysi 418,6 mil. USD, zatimco Piriform v roce své akvizice 2017 mél
souhrnné trzby pouhych 17,7 mil. USD.
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Trzby (mil. USD)

Vykaz zisk( a ztrat

mil. USD 2015 2016 2017
Triby 251.0 340.7 652.9
Néklady na trzby -72.8 -112.1 -232.8
Hruby zisk 178.2 228.6 420.1
Prodej a marketing -29.0 -59.6 -121.4
Vyzkum a vyvoj -23.7 -46.8 -75.5
V3ieobecné a spravni naklady -25.9 -90.3 -98.9
Celkové provozni ndklady -78.6 -196.7 -295.8
Provozni zisk 99.6 31.9 124.3
Rozklad provozniho zisku:
Upraveny provozni zisk 165.7 183.8 299.7
Motivacni akciové programy -6.1 -2.7 -7.7
Mimorddné polozky -0.8 -69.8 -34.8
Odpisy porizeného nehmotného majetku -59.2 -79.4 -132.9
Finan¢ni vysledek, Cisty -27.9 -12.4 -153.2
Zisk (ztrata) pred zdanénim 71.7 19.5 -28.9
Dan z pfijmu -0.2 5.1 -4.9
Zisk (ztrata) za uéetni obdobi 71.5 24.6 -33.8

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Diky akvizicim vzrostly vyrazné trzby mezi jednotlivymi lety, a to o 35,7 % na 340,7 mil. USD
v roce 2016 a 0 91,6 % na 652,9 mil. USD v roce 2017. Vliv akvizic se nasledné projevil i do
nakladovych poloZzek. Vrozkladu upraveného provozniho zisku predstavuje polozka
»~Mimoradné polozky“ z naprosté vétsiny ndklady spojené s pofizenim spole¢nosti a jejich
naslednou integraci do skupiny Avastu. Propad do ztraty ve vysi 33,8 mil. USD v roce 2017 je
tak zplsoben probihajicimi akvizi¢né-integraénimi aktivitami a naklady s nimi spojenymi,
zapoctenim Urokovych naklad( za cely rok oproti roku 2016, kde byly pouze za &ast roku.
V neposledni fadé zisk také snizuje kurzové precenéni Uvéru v eurech.

Strednédoby vyhled
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

PFi predikci predplatného a nasledné ztoho odvozenych trzeb jsme vychazeli z vyhledu
managementu prezentovaného v prospektu k Upisu akcii. V oblasti pfimého spotrebitelského
trhu je guidance mirmné vy$si nez samotny predpokladany rast trhu (7,4 %). Zatimco u
nepfimého spotiebitelského trhu management oc¢ekdva pfiblizné o polovinu rychlejsi rast
v porovnani s trhem (11,0 %). Poslednim segmentem jsou firemni zakaznici, kde je oCekavan
pouze tfetinovy rlst oproti trznimu, ktery ¢ini 14,6 %.
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Predikce finanéni vykonnosti

Zisk pred zdanénim ocekavame, Zze by se mél zotavit po vyrazné akvizi¢ni €innosti, ktera
s sebou nesla nemalé naklady. Dale bude vylepSovan vzajemnymi synergiemi v oblasti Uspor
personalnich nakladd ¢i absenci vyraznéjsich jednorazovych nakladovych polozek.

Srovnani marzi (%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Profitabilita spole¢nosti by se méla ve stfednédobém horizontu stabilizovat po probéhlych
akvizicich z minulych let. Postupné se bude mirné zvySovat. Neocekdvame zadné enormni
narlsty v této oblasti, aby nedochazelo ke zkresleni naseho ocenéni. V pribéhu pfistich péti
let by se marze hrubého zisku méla pohybovat mezi 65 az 66 %. EBITDA marze, kterou
aktivitou, se bude pohybovat mezi 48 az 55 %. Marze provozniho zisku v rozmezi 24-32 % a
marze zisku pfed zdanénim poroste z 5 % v roce 2018 na 21 % v roce 2022. Divodem, pro¢
by se ziskova marze méla zvySovat nejvice, je, Ze ve stfednédobém horizontu ocekavame
ustalovani ménového kurzu EUR/USD kjeho rovnovazné hladiné na urovni 1,35
z rozkolisanéjSich hodnot v minulych letech. To vedlo k vyraznéjSimu precenovani Uvéru
vedeného v eurech v poc¢ateéni vysi 400 mil. EUR. Tento dopad bude citelné&jsi jesté v tomto
roce, kdy kurz EUR/USD vyraznéji posili k hladiné 1,23. V dalSich letech oCekavame, ze jiz
zmeény kurzu nebudou tak vyrazné, a tak by se mély i dopady kurzového precenéni snizovat.
Pom(ze tomu i pribézné splaceni tohoto Uvéru. Expozice vici dalsim ménam je vyrazné nizsi
nez u EUR.

mil. USD 2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
Trzby 251,0 340,7 652,9 712,0 764,2 832,7 913,4 1002,3
Naklady na triby 72,8 -112,1 -232,8 -251,4 -267,1 -288,2 -312,9 -339,8
Hruby zisk 178,2 228,6 420,1 460,6 497,1 544,5 600,5 662,4
Provozni naklady -78,6 -196,7 -295,8 -286,5 -294,1 -305,9 -324,1 -343,1
Provozni zisk 99,6 31,9 124,3 174,1 203,0 238,6 276,4 319,3
Finan&ni vysledek, &isty 27,9 -12,4 -153,2 -138,9 -118,6 -81,7 94,8 -104,0
Zisk (ztrata) pred zdan&nim 71,7 19,5 -28,9 35,2 84,3 156,9 181,6 215,3
Dafi z pFijmu 0,2 5,1 -4,9 57,0 -16,9 31,4 -36,3 -43,1
Zisk (ztréta) za Getni obdobi 71,5 24,6 33,8 21,8 67,4 125,5 145,3 172,2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Tabulka uvadi prehled hlavnich ukazatell z vykazu ziskl a ztrat a jejich predikci na pfistich pét
let. ZpUsob, jakym jsme odhadovali trzby, jsme uvedli na zaatku této kapitoly. Co se tyka
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nakladové strany, tak ocekavame mirny pokles mzdovych nékladl po dokonceni integrace
akvirovanych spole¢nosti. Podobné by se mély benefity a synergie z akvizic odrazit i v dalSich
oblastech, kdy ocekavame pokles nakladl u centralizovanych sluzeb jako je back office,
marketingové vydaje apod. Na druhé strané budou ale rdst Urokové naklady. Spolecnost
Avast ma dva vyznamné uUvérové ramce. Na konci zafi 2016 si Avast pUjéil 1,2 mid. USD a
0,4 mid. EUR. Néaklady na EUR uvér jsou uréeny jako 3,0 % + 3M EURIBOR a na USD uvér
2,75 % + 3M USDLIBOR. V nasich predikcich pocitame s rlistem téchto Urokovych sazeb, coz
povede k vy$S$im Grokovym nakladdim. Pomér Cistého dluhu k zisku EBITDA byl na konci roku
2017 ve vysi 5,2 (pro srovnani, hlavni konkurent, spole¢nost Symantec méla ve stejném
obdobi hodnotu ukazatele 4,0). O¢ekavame zlepSovani tohoto pomeéru k hodnoté 4,2 na konci
tohoto roku, a to diky rlstu EBITDA a postupnému splaceni dluhu, které &ini 5 % rocné
Z pocatecni jistiny. Ro¢né se tedy splati 20 mil. EUR a 60 mil. USD z obou Uvérd. Vyznamnou
polozkou, ktera ovlivni ziskovost v tomto roce je, Ze Avast oCekava uhrazeni jednorazové dané
v Nizozemsku ve vySi 50 mil. USD, jak bylo dohodnuto s pfislusSnymi danovymi urady,
v souvislosti s odchodem skupiny z této zemé.

Strategie spolecnosti
Strategie spole¢nosti je postavena na péti klicovych bodech, kterymi se Avast snazi fidit a
smérovat tak své kroky k vyS$Simu podilu na trhu a ziskovosti.

m PokraCovat ve zpenézeni uzivatelské zakladny diky prestupu z neplacené verze na
placenou a prodeji drazsich verzi: Avast generuje své pfijmy z prodeje placenych produktd,
které planuje vice odlisit od neplacenych verzi. Dojde k pfidani lepSich doplrikovych produkt
v prémiovych verzich nabizeného softwaru. Stejné tak chce upravit i bali€ky poskytovanych
sluzeb, aby doslo k vétsi konverzi z neplaticich uzivatel na platici.

m PokraCovat ve zpenézeni uzivatelské zakladny diky cross-sellingu napfi¢ rdznymi
platformami a sluzbami: S rostouci uZivatelskou zakladnou Avast stdle vice vyuziva svlj
nastroj na zpenézeni uzivatelské zakladny pro prodej jinych druht produktl, tzv. cross-sell.
Tento nastroj vyuziva strojového uceni a efektivnéji tak propaguje cross-sellové kampané.

m Vyuzivat svou velikost, historické zkuSenosti a informace o uzivatelich k nalezeni novych
zpUsobu nepfimého zpenézeni uzivatelské zakladny: Spole¢nost se chce specificky zamérit
na pokracovani distribuce produktd tfetich stran a vylepsit své produkty pro zabezpeéené
prohlizeni webovych stranek. Planuje se spusténi nové verze e-commerce produktu SafePrice.
A v neposledni fadé chce Avast rlst v analytickém odvétvi skrze Jumpshot.

m Inovovat produkty, aby se neustdle zlepSovala nabidka uzivatellm: Avast chce
pokra¢ovat ve znaéném inovovani svého produktového portfolia zaméfeného na zabezpeceni
systémU. Silné zamérfeni na inovace koresponduje i s faktem, Ze pres 45 % zaméstnanci
pracuje v oddélenich vyzkumu a vyvoje. Planuji se vydavat proti-sledovaci produkty, produkty
pro rodi¢ovskou kontrolu ¢i software pro chytré domovy.

m Pokracovat v uspésnych akvizicich: Spole¢nost Avast chce navazat na své Uspésné
akvizice, predevS§im AVG. Neustdle tak sleduje pfilezitosti na trhu. Pokud by néktera
spole¢nost splfiovala akvizi¢ni kritéria tim, ze by doplfiovala a korespondovala s byznysovym
zaméfenim Avastu, tak by management spoleénosti zvaZoval o jeji akvizici. Avast také
monitoruje spole¢nosti zamétujici se na firemni trh, aby zde mohl rozsifit svoji plisobnost.

15. ¢ervna 2018 | 13



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Avast

Dividendova politika

Avast predpoklada zavedeni dividendové politiky vtakové mife, aby pfindSela vyznamné
vynosy akcionaflim, a soucasné zajistila, aby si skupina zachovala volnost v uzivani kapitalu
pro dal$i rGst. Soucasné si Avast vymezuje pravo nevyplacet zadnou dividendu, pokud tak
rozhodne vedeni spole¢nosti. Soucasny predpoklad pocitd s vyplatou dividendy rozdélenou
na dvé ¢asti v poméru jedna tretina ku dvéma tretinam. S tim, Ze mensi ¢ast by se vyplacela
jako predbézna dividenda a vétsi ¢ast jako finalni dividenda. Avast zamysli zahdjit vyplaceni
dividend ze zisku roku 2018 v prvni poloviné roku 2019. Vzhledem k nulové historii vyplat
dividend a minimu uvedenych informaci prozatim v nasich modelech nepocitame
s vyplacenim dividendy. Po pfipadném oficidlnim ohlaSeni konkrétni vySe dividendy bychom
zakomponovali dividendovou strategii do naSeho modelu.

Na zakladé dostupnych informaci pfedpokladame, ze by se souhrnna dividenda za rok 2018
mohla pohybovat kolem 9 GBp na akcii, coz by predstavovalo vynos 2,6 % vUéi cilové cené.
Pro srovnani, konkurenéni spole€nost Symantec za rok 2017 vyplatila souhrnnou dividendu
v celkové vysi 0,3 USD na akcii, coz vzhledem k sou€asnému kurzu pfiblizné 21,5 USD za
akcii predstavuje vynos 1,4 %.
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Sektorové srovnani

Vzhledem k tomu, ze spoleénost Avast generuje zna¢nou &ast svych piijmd v Americe a
soucasné plsobi po celém svété, tak jsme vybrali obdobné zaméfené firmy, které jsou
obchodované na americkych akciovych burzach. Jedna se o spoleCnosti zabyvajici se
ochranou dat, vyvojem a prodejem antivirového softwaru. Zaroven pro porovndni s celym
trhem softwarovych spole¢nosti jsme pouZili odvétvovy index pro softwarové firmy z indexu
S&P500.

Technologicky sektor obecné vykazuje vy$$i hodnoty vybranych ukazatell ocenéni neZ fada
jinych sektord. Je to déno volatilitou hodnoty téchto spolecnosti diky rychlému
technologickému pokroku, kdy mnohdy i skokové tyto spole¢nosti zvysi své ocenéni na rozdil
napriklad od relativné stabilniho sektoru utilit.

PFi srovnani Avastu s obdobnymi spole¢nostmi z oboru jde vidét znacna rozkolisanost
vysledkl. Ukazatele P/E a EV/Sales by pro Avast predstavovaly prémii v ocenéni. Naproti
tomu EV/EBITDA ukazuje podhodnoceni vi¢i konkurenénim spoleénostem. Ziskovost
v minulém roce byla v ramci srovnatelnych spole¢nosti zaporna. U Avastu to bylo zplisobeno
jednorazovymi naklady spojenymi s akvizicemi. Vysledkem sektorového srovnani je, ze
ocenéni Avastu podle pomérovych ukazatell je v priméru srovnatelné s jeho konkurenty
¢i celym softwarovym odvétvim a cena akcii z tohoto hlediska neni nadhodnocena, ani
podhodnocena.

Avast vs. konkurencéni spole¢nosti

P/E EV/EBITDA EV/Sales P/Sales ROE ROA

akt. 2018 2019 akt. 2018 2019 2018 2019 akt. 2018 akt. akt.

Avast PLC nm nm 67,9 19,9 17,8 15,1 8,5 7,5 7,0 6,4 -5,8 -1,2
Symantec Corp 34,2 13,7 12,1 20,8 8,2 7,5 3,4 3,2 2,7 2,8 27,2 6,8
Palo Alto Networks Inc n/a 55,1 44,0 n/a 33,7 25,8 8,4 6,9 9,2 7,7 -23,5 -5,1
Fortinet Inc 104,3 42,9 37,3 50,8 25,4 20,6 5,6 5,0 7,3 6,2 7,8 2,7
FireEye Inc nfa 8391 100,1 n/a 38,4 27,7 4,0 3,7 4,1 40 -41,0 -12,4
KeyW Holding Corp 91,0 n/a 71,4 31,7 15,5 14,0 1,4 1,4 0,9 0,9 -2,5 -1,3
Proofpoint Inc n/a 119,6 79,0 n/a 68,6 47,2 9,3 7,3 10,4 8,7 -41,7 -7,6
Imperva Inc n/a 55,4 30,3 n/a 21,0 16,8 3,9 3,4 5,4 4,8 -3,3 -2,0
Qualys Inc 100,5 64,7 55,0 55,2 32,4 27,5 12,1 10,3 14,8 12,7 8,5 5,5
Peers median 95,8 55,4 49,5 41,2 28,9 23,2 4,8 4,3 6,3 5,5 2,9 1,7
S&P 500 Software Industry GICS 32,9 26,8 24,5 20,0 16,9 15,0 n/a n/a 7,5 7,1 14,9 54
Avast vs. median n/a nfa 373% -51,7% -385% -34,8% 76,3% 73,8%  10,5% 17,2% n/a n/a
Avast vs. S&P500 Software n/a n/a 176,9% -0,4% 4,8% 1,1% n/a n/a -6,4% -9,3% n/a n/a

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pro ocenéni spoleénosti jsme
pouzili model DCF.

Cilova cena je 8 % nad fair value.

Ocenéni

Pro uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow predikovaného na pét let dopredu. Vypocitany volny
cash flow jsme diskontovali k za¢atku ¢ervna 2018 za pouziti prdmérné vazené ceny kapitalu
(WACC) 6,7 %. Fair value byla nasledné spoditana za predpokladl dlouhodobé ristové miry
na urovni 2,1 %. Detailni strukturu vypoétu WACC a dalSi parametry ocenéni ukazuje tabulka
na nasleduijici strané.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spoleénosti na 4,5 USD za kus. Pro
uréeni cilové ceny dale zohledriujeme tfi parametry, a to sektorovou atraktivitu, atraktivitu
spole¢nosti a spekulativni potencial, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az +10 %, takze
cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % z hodnoty fair value.

m Sektorova atraktivita (+5 %): Société Générale ma pro sektor Software a IT sluzby
doporuc¢eni Nadvazit, a proto sektorovou atraktivitu hodnotime +5 %. Je to dano
predpokladem, Ze spole¢nosti z tohoto odvétvi mohou znaéné profitovat z rostoucich vydajl
na softwarové zabezpeceni systémd.

m Atraktivita spole¢nosti (+3 %): Stanovili jsme na +3 %. Nedavné akvizice spole¢nosti AVG
a Piriform s sebou pfinesly nové zakazniky, ktefi doposud nevyuZivaji sluzeb Avastu, tudiz zde
existuje potencidl pro kfizovy prodej produktl Avastu. Soucasné Avast poskytuje placenou
formu svych produktl pouze 4 % uzivatell, kde i malé zvySeni tohoto poméru by vedlo
k vyraznym dopadim do ziskovosti firmy.

m Spekulativni potencial (0 %): Tento parametr hodnotime na 0 %. Pfipadnou prémii
k ocenéni, ktera by vzesla ze srovnani se sektorem spolecnosti, jez se zabyvaji zabezpecenim
systémU, nepovazujeme za vyznamnou.

Za pomoci vySe uvedenych parametr(i jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Avastu na
4,8 USD (fair value plus 8 %).
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Parametry ocenéni akcii spoleénosti Avast

2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
Vazené naklady kapitalu 4,0% 5,2% 6,2% 8,1% 9,8%
Naklady na vlastni kapital 8,9% 9,0% 9,0% 9,9% 10,3%
Beta 1,174 1,174 1,174 1,174 1,174
Bezrizikova urokova mira 2,3% 2,5% 2,4% 3,4% 3,7%
Akciova rizikova prirdzka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Rizikova prémie zemé 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Ndklady na dluh (pfed dani) 2,6% 2,8% 2,8% 3,2% 3,8%
Diskontované FCFF
EBITDA 339,9 380,9 432,5 489,0 552,6
Zaplacené dané -80,0 -20,8 -46,9 -47,9 -58,3
Zména pracovniho kapitalu -1,2 -7,0 -5,6 -8,4 -8,3
Kapitdlové vydaje -17,3 -18,6 -20,3 -22,2 -24,4
FCFF 241,4 334,5 359,8 410,6 461,6
Explicit value 1486
Dlouhodoba mira rlstu 2,1%
Terminal value 4362
Cisty dluh -1605
Fair value (mil. USD) 4243
Fair value na akcii (USD) 4,5
Sektorovd atraktivita 5,0%
Atraktivita spolecnosti 3,0%
Spekulativni potencidl 0,0%
Cilova cena na akcii (USD) 4,8

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost hodnoty fair value na zmény diskontni sazby a
dlouhodobé miry rlstu.

Analyza citlivosti ocenéni

DFCF

Vézené naklady kapitdlu / mira rdstu 1,1% 1,6 % 2,1% 2,6 % 3,1%
-100 bb 4,7 5,0 5,4 5,9 6,5
-50 bb 43 4,6 4,9 5,3 5,8
6,7%/9,8%* 39 4,2 4,5 4,8 52
+50 bb 3,6 3,8 4,1 4,3 4,7
+100 bb 3,3 3,5 3,7 4,0 4,2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

m Koncentrace trzeb: SpoleCnost Avast generuje zna¢nou €ast svych trzeb z antivirovych
produktl pro spotrebitelsky trh a predpoklada, Zze tento pomér bude neménny i v blizké
budoucnosti.

m Chyby a zranitelnost produktl: Jakakoliv chyba v produktech spole¢nosti by méla za
nasledek zranitelnost systéml a produktd. Potencialni hackerské Utoky na systémové feseni
by mohlo vést k negativni publicité s dopadem do ziskovosti firmy.

m Omezeni dostupnosti platforem: Poskytovatelé platforem, kterymi jsou predevsim
Microsoft s Windows, Google s Androidem ¢&i Apple s MacOS a iOS, mohou zamezit pfistupu
antivirovych programu tretich stran, kterymi je naptiklad pravé Avast.

m Neudrzeni si zakaznické zakladny: Vzhledem k vyraznému rozdilu mezi ndaklady na
antivirovy software pro retailového a firemniho zakaznika, kdy retailovy klient diky relativné
nizkym nakladdm mize pfechazet mezi konkurenénimi produkty, hrozi, ze spole¢nost bude
stagnovat Ci ztracet svoji klientskou zakladnu.

m Silnd konkurence: Spole¢nost podnikd ve znaéné konkurenénim prostfedi a vSechny jeji
produkty jsou ohrozeny nenadalymi rychlymi technologickymi zménami a trzni dynamikou.
Konkurenéni spole¢nosti na tyto zmény mohou reagovat rychleji a 1épe nez Avast, coz by
vedlo ke ztraté trzniho podilu.

= Snizeni dostupnosti nabidky produktt: Mnoho uZivatel( produktd spole¢nosti Avast na né
narazi na vyhledavacich serverech, webech pro stahovani ¢i online obchodech s aplikacemi.
Vyhledavaci servery a obchody s aplikacemi nabizi dva druhy vyhledavani — organické
(neplacené) a placenou reklamu. Avast se spoléha na oba prodejni kandly, jak pfildkat nové
zakazniky. Spole¢nosti si nemohou koupit organické vyhledavani, to je zalozeno na internim
algoritmu kazdého jednotlivého poskytovatele. Jakakoliv zména v tomto algoritmu by mohla
vést k omezeni dostupnosti nabidky spole¢nosti na téchto webech.

» Uspésna integrace akvizic: Spolednost nemusi Uspé&sné zvladnout po-akviziéni integraci
spole¢nosti, které nedavno koupila, ¢i téch, které by potencialné kupovala v budoucnosti. Tyto
spole¢nosti by nemusely naplnit oCekavané benefity, které s sebou mély po akvizici pfinést.

» Mezinarodni diverzita: Avast plsobi na mnoha svétovych trzich, coZ s sebou pfinasi fadu
rizik s tim spojenych. Rozli$na pravni regulace, cla a obchodni bariéry ¢i geograficka a kulturni
diverzita pracovni sily.

= Vyvoj ménovych kurzl: Vykazovaci ménou je americky dolar a tedy pohyb ostatnich mén
zemi, v nichz Avast operuje, v ndvaznosti na USD muizZe ovlivnit finanéni Cisla spole¢nosti
Avast.

m Vyvoj urokovych sazeb: Vzhledem k vyraznému zadluZzeni spole¢nosti souvisejicimu
s nedavnymi akvizicemi by jakékoliv zvyseni urokovych sazeb EURIBOR a USDLIBOR vedlo
k nardstu urokovych nakladl a tim snizeni ziskovosti.
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Finanéni udaje spole€nosti Avast

mil. USD 2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
OCENENI{
P/E (x) 64,1 186,3 nm nm 67,9 36,5 31,5 26,6
Price/provozni cash flow (x) 22,7 20,4 15,0 20,7 13,4 12,2 11,1 9,9
Price/volny cash flow (x) 24,1 21,3 15,8 22,4 14,2 12,9 11,8 10,4
Price/uéetni hodnota (x) 6,6 6,3 10,5 7,9 51 3,7 2,9 2,3
EV/vynosy (x) 18,7 17,3 9,5 8,5 7,5 6,6 5,6 4,7
EV/EBITDA (x) 28,8 31,1 19,9 17,8 15,1 12,6 10,5 8,6
EV/EBIT (x) 46,9 58,0 38,9 34,7 28,4 22,9 18,5 14,8
Dividendovy vynos, brutto (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
UDAJE NA AKCII (USD)
EPS 0,08 0,03 -0,04 -0,02 0,07 0,13 0,15 0,18
Cash flow 0,21 0,24 0,32 0,23 0,36 0,40 0,43 0,49
Vlastni kapitél (book value) 0,73 0,76 0,46 0,61 0,94 1,28 1,67 2,11
Hruba dividenda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 251 341 653 712 764 833 913 1002
Hrubé pfijmy 178 229 420 461 497 545 601 662
EBITDA 164 190 311 340 381 432 489 553
Depreciace a amortizace -63 -88 -152 -166 -178 -194 -213 -233
EBIT 100 102 159 174 203 239 276 319
Mimoradné a neprovozni polozky -1 -70 -35 -50 0 0 0 0
Cisté trokové naklady -28 -12 -153 -139 -119 -82 -95 -104
Dan z pfijmu 0 5 -5 -57 -17 -31 -36 -43
Vykazany Cisty zisk 72 25 -34 -22 67 126 145 172
VYKAZ CASH FLOW
EBITDA 164 190 311 340 381 432 489 553
Zména provozniho kapitalu 0 13 -56 -1 -7 -6 -8 -8
Jiné provozni CF 39 22 51 -117 -33 -50 -69 -79
Provozni CF 202 225 307 222 341 377 412 465
Cisté kapitalové vydaje -12 -9 -16 -17 -19 -20 -22 -24
Volné cash flow 190 215 291 204 323 356 390 441
Investi¢ni CF -31 -1250 -174 -17 -19 -20 -22 -24
CF z finan¢nich aktivit -154 1125 -194 -145 -145 -145 -145 -145
Cista zména hotovosti 18 99 -61 59 177 211 244 295
ROZVAHA
Celkova aktiva 1175 2 807 2794 2941 3166 3461 3784 4174
Dlouhodoba aktiva 994 2 475 2479 2538 2584 2 647 2710 2783
z toho Nehmotna aktiva 256 492 394 434 477 525 577 635
Pracovni kapital -107 -240 -269 -331 -330 -369 -394 -432
Vlastni kapital 694 725 435 580 897 1223 1596 2015
Cisté zadluzeni -122 -1317 -1 605 -1454 -1184 -880 -544 -156

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pomérové ukazatele spolec¢nosti Avast

2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
ZISKOVOST
ROE (%) 10,3 3,5 5,8 4,3 9,1 11,8 10,3 9,5
ROA (%) 6,1 1,2 -1,2 0,8 2,2 3,8 4,0 43
ROIC (%) 24,6 5,8 -6,5 -4,3 12,2 20,7 21,8 23,5
ROS (%) 28,5 7,2 -5,2 -3,1 8,8 15,1 15,9 17,2
MARZE
Hruba marze (%) 71,0 67,1 64,3 64,7 65,0 65,4 65,7 66,1
EBITDA marze (%) 65,2 55,7 47,6 47,7 49,8 51,9 53,5 55,1
EBIT marze (%) 40,0 29,9 24,4 24,5 26,6 28,7 30,3 31,9
Cista marze (%) 28,5 7,2 -5,2 3,1 8,8 15,1 15,9 17,2
DYNAMIKA RUSTU
Triby (%) 35,7 91,6 9,1 7,3 9,0 9,7 9,7
EBITDA (%) 15,9 64,1 9,3 12,1 13,6 13,1 13,0
EBIT (%) 1,3 56,4 9,5 16,5 17,6 15,8 15,5
Vykazany Cisty zisk (%) -65,6 -237,4 35,5 nm 86,1 15,7 18,5
FINANCOVANI
Cisty dluh / EBITDA (x) 0,7 6,9 5,2 4,3 3,1 2,0 1,1 0,3
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,2 1,8 3,7 2,5 1,3 0,7 0,3 0,1
Aktiva / vlastni kapital (x) 1,7 3,9 6,4 5,1 3,5 2,8 2,4 2,1
Urokové kryti (x) 4,4 2,7 1,8 19 2,1 2,7 2,9 3,1

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 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 urceni 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 (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (ke dni 15. ¢ervna 2018)

Vrevizi
13%

Prodat
0%

Drzet
12%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuéeni KB Equity Research pro 12mésiéni horizont

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

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 0 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v§echny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmi 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 doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuéeni a vztahy s jednotlivymi emitenty

F 02 CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA Avast
CR Nonwovens Insurance Money Bank
Pfehled poslednich doporuéeni k jednotlivym tituldm vybranych emitent SPAD
Doporuceni koupit drzet koupit koupit Vv revizi koupit konec koupit koupit
Cilova cena CZK 620 CZK 270 usD 5 CZK 17546 Vv revizi EUR 26 pokryvani CZK 93 GBp 342
Datum 11.6.2018 18.9.2017 27.7.2017 22.8.2017 17.5.2018 3.3.2017 9.5.2018 6.3.2018 15.6.2018
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésici (Etvrtletné)
Doporuéeni koupit drzet koupit drzet prodat prodat koupit
Cilova cena CZK 542 CZK 267 UsD 4,2 CZK 13500 CZK 876 CZK 198 CZK 90
Datum 20.9.2017 31.1.2017 27.4.2017 25.5.2017 13.9.2017 4.1.2018 17.8.2017
Doporuéeni drzet koupit koupit koupit prodat koupit koupit
Cilova cena CZK 448 CZK 267 UsD 3,7 CZK 13500 CZK 876 CZK 198 CZK 95
Datum 14.9.2016 9.12.2016 10.3.2017 13.6.2016 13.9.2017 30.11.2017 9.6.2017
Doporuceni koupit drzet drzet Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 420 CZK 260 CZK 876 vV revizi CZK 90
Datum 12.2.2016 22.3.2016 19.4.2017 9.11.2017 6.9.2016
Doporuceni koupit drzet
Cilova cena CZK 863 CZK 128
Datum 20.5.2016 12.6.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DDM DFCF DDM DFCFDDM  DDM ERM DFCF DFCE::\DADM DFCF
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy&&i ne 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
kapitalu emitenta vyssi nez 0,5 % ne ne ne ne ne ne ne ne ne
PFimy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vy3si nez ne ne ne ne ne ne ne ne ne

0,5%

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

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management

emisi CP ptislusného emitenta za ne ne ne ne ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a pfislusnym
emitentem

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

Dohoda o rozsifovani investicnich
doporuceni mezi KB a pfisluSnym ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly prislusSného

. ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zaloZzena na analyzach Société Générale.
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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 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.
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 obchodi s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiCni 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
investi¢nich sluzeb svym klientdm.

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 zarovefn vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje 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 mlze 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 kurzll s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera 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 Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, 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 autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né 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
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
pfesné 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
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentll zminénych v tomto dokumentu pred verejnou nabidkou
téchto akcii.

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