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Akvirovana aktiva Air Bank a Home Credit jsou drahou hrackou

Koupit

Cena 12.11.18 76,7 CZK
12m cil 93,0 CZK
Pot. rust ceny 21,3 %
Dividenda 5,6 CZK
Celkovy vynos 28,6 %

Sektorové doporucéeni

Zvysit vahu

Typ investice

Vysoky dividendovy vynos

Citlivost na hospodarsky rist

Roéni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC MONET.PR Bloom MONET CP
52tydenni rozmezi 73,8 - 86,3
Trzni kap. (mld. CZK) 39,2
Trzni kap. (mil. EUR) 1509
Volné obchod. (%) 57,49
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -2,7 00 -2,7
Rel. k PX indexu -3,7 -16 -51

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/MONET 1803upd
http://bit.ly/MONET 1810akv
http://bit.ly/MONET 1810akv2
http://bit.ly/MONET Q318res
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané

Moneta Money Bank (MMB) ke konci fijna zvefejnila podrobnéjsi informace k zamysSlené
akvizici Air Bank, ¢eského a slovenského Home Creditu a nékterych dalSich dcefinych
spoleénosti Home Credit (spole¢né oznadeny jako HCCZ). Udaje se tykaji projekci vyvoje
nové entity a ocenéni akvirovanych spole€nosti. Na zakladé téchto skuteCnosti jsme se
rozhodli podivat se na transakci detailnéji.

V nasem prvnim komentari k chystané akvizici http://bit.ly/MONET 1810akv jsme uvedli, ze

akvizi¢ni cena ve vysi 19,75 mld. CZK je stanovena na zakladé predpokladu, Ze vlastni kapital
HCCZ musi ¢&init nejméné 8,872 mid. CZK. To implikuje P/BV pomeér ve vySi 2,23, coz se
mUze zdat prili§ vysoké s ohledem na soucasny P/BV pomér Monety ve vysi 1,6. Na zakladé
P/E poméru a pro forma finanénich ukazatell vypada ale ocenéni vcelku rozumné, indikujici
P/E zarok 2020 a celou nové vzniklou skupinu ve vysi 11,6, za rok 2023 ve vysi 9,9. SouCasny
P/E pomér pro Monetu se nachazi na urovni 10,8, historicky prlimér ¢ini 10,5.

Ocenéni spole¢nosti Air Bank a ¢eského a slovenského Home Creditu bylo vypracovano na
zakladé dividendového diskontniho modelu za predpokladu dodrzeni poméru kmenového
kapitalu CET1 na urovni 12,75 %, coz je v souladu se stavajici guidance managementu MMB,
nakladl na vlastni kapital ve vysi 9,5 % a dlouhodobé rlistové miry po roce 2028 ve vysi 2 %.
Strukturu ocenéni zohledriuje nésledujici graf:

Struktura ocenéni akvizice
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Zdroj: Moneta Money Bank

Ocenéni Air Bank ve vysSi 13,1 mld. CZK implikuje P/E z o¢ekavaného zisku pro rok 2020
ve vySi 15,3nasobku. Jinymi slovy management pogéita s ¢istym ziskem Air Bank v roce
2020 ve vysi 856 mil. CZK. V pripadé Home Creditu jde o P/E ve vySi 7,9nasobku, tedy
océekavany cisty zisk ¢ini 532 mil. CZK. Za prvni polovinu leto$niho roku dle poskytnuté
prezentace Cisty zisk Air Bank dosahl 326 mil. CZK a Home Creditu 308 mil. CZK. Vzhledem
k historickym Gdajam, které uvadi nasledujici tabulka, se mohou zdat odhady pro rok 2020
téchto spole¢nosti ambicidzni, a to zejména s ohledem na vyvoj na Slovensku, kde roky 2016
a 2017 byly pro Home Credit obzvlast nepfiznivé z dlvodu odpisi pohledavek
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z poskytnutych avérd. V prvni poloviné letos$niho roku slovensky Home Credit jiz o dal$ich
odpisech neuctoval. Na druhou stranu je zapotrebi dodat, ze prfedpovédi pro rok 2020 za
celou novou entitu berou v potaz nakladové synergické efekty, zatimco vysledky za uplynulé
roky jsou udaje za samostatné subjekty. Pfedpovédi Cistého zisku pro Air Bank, respektive
Home Credit ve vysi 856 mil. CZK, respektive 532 mil. CZK tak nejsou zcela neredlné.

Cisty zisk Air Bank a &eského a slovenského Home Creditu (mil. CZK)

2013 2014 2015 2016 2017 H1 18*

Air Bank -291 751 396 400 492 326
Home Credit 1180 445 634 83 125 308
Ceska republika (mil. CZK) 520 293 507 134 218 256
Slovensko (tis. EUR) 25416 5535 4646 -1890 -3540 1285
Kurz CZK/EUR (priimér) 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,5

Pozn.: Udaje prezentované za Air Bank a Home Credit byly publikovany v prezentaci poskytnuté managementem Moneta Money Bank. Celkovy tdaj
za Home Credit ale neodpovida souétu vysledkii za Ceskou republiku a Slovensko, ktery &ini 289 mil. CZK. Rozdil ve vy3i 19 mil. CZK je tak
dlsledkem dal$ich pro nas neznamych faktoru.

Zdroj: MONETA Money Bank, webové stranky Home Credit http://www.homecredit.net/investors/key-financial-data.aspx, vyro¢ni a pololetni zpravy
Air Bank a Home Creditu

Nasledujici tabulka uvadi odhady hospodarskych vysledki pro Monetu jako samostatny celek
ve srovnani s nové vzniklou skupinou tak, jak jsme uvadéli v nasem predeslém reportu.

Pro forma business case (vyhled pro roky 2019, 2020 a 2023, mid. CZK)

2019 2020 2023
Samostatné Skupina Samostatné Skupina S é Sk
Netto uvéry =150 =190 =160 =210 =190 = 260
Vklady =150 =260 =170 =290 =210 =350
Cisty konsolidovany zisk =3,6 =3,3 =3,8 25,5 =4,0 =6,0
Pocet akcii (v mil. kust) 511 676,6 511 676,6 511 676,6
Zisk na akgcii (CZK) 27,0 =48 =274 =8,1 =78 =8,9
Dividendy za ucetni rok =225 =23 =26 23,8 =28 >4,2
Dividenda na akcii (CZK) =49 =34 =5,2 25,7 25,4 =6,2
Dividendovy vyplatni pomér =70% =70% =70% =70% =70% =70%
Cilovana kapitalova primérenost =16% =17% =16% =17% =16% =17%
Navratnost investice n/m n/a n/m =8% n/m =10%

Zdroj: MONETA Money Bank

Management odhaduje nakladové synergické efekty pro rok 2020 ve vysi 0,8 mid. CZK,
v nasledujicich letech by se pak mély pohybovat okolo jedné miliardy korun. Je potfeba vSak
dodat, Ze diky podfizenému dluhu, ktery bude emitovan za Ucelem ziskani prostfedkl pro
hotovostni platbu 6,75 mld. CZK v souvislosti s akvizici, se zvysi naklady na financovani, a to o
vice jak 300 mil. CZK ro¢né minimalné do roku 2023. RovnéZ porostou naklady na riziko, a to
rychleji nez v pfipadé samotné Monety. Se synergiemi na strané vynosl pro-forma ukazatele
nepoditaji.

Pokusili jsme se ocenit pfispévek akvirovanych spolecnosti do ziskovosti stavajici Monety
pomoci diskontovanych budoucich pfijmd, za které jsme uvazovali vyplatu dividend. Vychazeli
jsme z rozdilll odhadd MMB a nové vzniklé skupiny tak, jak je prezentovano v pfedchozi tabulce.
Moneta provedla ocenéni spole¢nosti na desetiletém horizontu s terminalni hodnotou od roku
2028. A¢ nemame k dispozici konkrétni odhady vyplat dividend nového celku pro jednotlivé
roky, simulovali jsme je interpolaci a extrapolaci dat, ktera mame k dispozici. PouZili jsme stejné
odhadované néklady vlastniho kapitalu ve vysi 9,5 % a dlouhodobou rdstovou miru 2 %.
Nasleduijici tabulka shrnuje nasi kalkulaci:
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Ocenéni dodatecného zisku pro stavajici akcionare po uskuteénéné akvizici

mld. CZK 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vyplata dividendy pro MMB 2,8 2,5 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 3,1
Vyplata dividendy pro novou skupinu 2,8 2,3 3,8 3,9 4,1 4,2 4,3 4,5 4,6 4,7
Rozdil v platbach 0,0 -0,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6 1,7
Naklady vlastniho kapitalu 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Diskontovany rozdil v platbach 0,0 -0,2 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Explicit value 6,2
Dlouhodoby rlst 2,0%
Terminal value 9,2
Equity value 15,4
Investice 19,8
NPV -4,3

Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cista souc¢asna hodnota celého projektu po odeéteni investované éastky 19,75 mid. CZK
vychazi zaporna. Jinymi slovy Ize konstatovat, ze dodate¢né budouci prijmy ze zamyslené
akvizice jsou pro souc¢asné akcionare vzhledem k poc¢atecni investici nedostatecné.

Moneta bude pfi vyporadani transakce uctovat o pomérné vysokém goodwillu. Ten bude za
uvedenych podminek vice jak dvojnasobny oproti u¢etni hodnoté hmotnych aktiv akvirovanych
spolecnosti. V obdobi nepfiznivého ekonomického vyvoje spojeného s horsim splacenim Gvérd
tak muze lehce dojit k odpistim tohoto goodwillu, coz snizi Cisty zisk a vysi vyplacené dividendy.

Vynosové synergie existuji, Jak jsme uvedli vySe, synergické efekty na strané vynos( nejsou v pro-forma ukazatelich

umkzn;?:;:: :n; éf:f‘::k‘;g;jforma zahrnuty. Pfilezitosti v této oblasti jsou produkty Monety pro klienty Air Bank v segmentu malych
podnikd. Dal$im zdrojem mohou byt levnéjsi Gvéry klientd Home Creditu pfi sjednani pojisténi
Ci zalozeni béZného uc¢tu v Moneté, respektive Air Bank. V oblasti hypoték Air Bank v sou¢asné
dobé nabizi pouze Uvér na koupi nemovitosti, nikoliv vSak na stavbu domu nebo na rekonstrukci.
Klienti Air Bank by tak mohli nové vyuzit sluzeb Monety, ktera poskytuje hypotéku ucelovou i
netcelovou. Za potencial do budoucna bychom oznacili i demografickou strukturu klientd
v Air Bank, kde jde zhruba o dvojnasobné vyssi podil mladych lidi oproti demografii za celou
Ceskou republiku, coz miize do budoucna zvy$it poptdvku po pojistnych & spoficich
produktech. Vynosové synergie by tak dle odhadii managementu mohly v budoucnu
dosahnout zhruba 0,6 mild. CZK ro¢éné. My jsme potencidlni dodate¢ny pfijem z jejich
realizace ocenili na zakladé tohoto odhadu oc¢i§téného o dar z pfijmd pfi diskontni sazbé 9,5 %.
Cista sougasna hodnota nam vysla ve vysi 4,7 mld. CZK, zatimco odhad managementu &inil
6,8 mld. CZK, jak je patrné z grafu na prvni strané. Pokud bychom pripocetli nas odhad,
dostala by se ¢ista sou¢asna hodnota celého projektu do plusu.

Zaveér

Z pohledu obchodnich aktivit se nam zda byt zamyslena akvizice jako vhodna strategie, jak dale
expandovat v oblasti spotrebitelského segmentu, ¢imz by se nova skupina stala dvojkou na trhu
spotrebitelskych uvérl. Vedle nakladovych synergii si dovedeme rediné predstavit i pfilezitosti
ke cross-sellingu produktl a sluzeb, a tim pfispét ke zvySeni nejen &istych Urokovych vynost,
ale i vynosU z poskytnutych sluZzeb v oblasti poji$téni a investic.

Na druhou stranu prezentované odhady vysledk( a jejich srovnani pro Monetu jako samostatny
subjekt a pro nové vzniklou skupinu nas o pfinosu akvizice nepresvédgCily, kdyz soucasna
hodnota dodate¢ného prijmu nedosahuje pocatecni investice.

Velmi ocenujeme transparentnost managementu, ktery je ochoten zvefejfiovat velmi detailni
informace nejen k hospodarskym vysledkdm, ale i k chystané akvizici. Management se vzdy
profiloval v0¢&i investorské vefejnosti s konzervativnimi odhady svych vysledkd, které
v uplynulych letech diky pfiznivému vyvoji nékolikrat zvySoval. CEO Tomas Spurny na poslednim
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konferenénim hovoru uved|, Ze v soucasné dobé probihda due diligence v akvirovanych
mezi akcionafi prosadit zamysSlenou transakci, bude dle nas zapotiebi dodat presveédcive;jsi
Udaje o spravnosti a efektivnosti celé akvizice.

Velky otaznik visi nad vstupem spole¢nosti Home Credit Group (HCGBV) vlastnéné skupinou
PPF a Emma Capital jako nejvyznamnéjSiho akcionare, ktery by mél ziskat podil 24,48 %, coz
¢ast investorll nemusi vnimat pozitivné. Prekvapenim je, Ze ackoliv Tomas Spurny v zafi
letodniho roku v rozhovoru pro E15 uvedl, Ze véfi konsensu analytik(l pro cenu akcii Monety
v rozmezi 90 az 95 CZK za akcii, je ochoten prodavat témér &tvrtinovy podil za 13 mid. CZK,
coz jinymi slovy znamena 78,5 CZK za kus nové vydanych akcii v po&tu 165,6 mil. kus(. Zaroven
v prezentaci nebyly zminény transakce a jejich pfipadné zmény se spfiznénymi osobami, ackoliv
z vykazl jednotlivych spoleénosti pod skupinou PPF jsou patrné vyznamné vztahy mezi Air
Bank, ¢eskym a slovenskym Home Credit, celou skupinou Home Credit aj. Pfestoze HCGBV
nebude mit vétsinovy podil, Ize konstatovat, ze vzhledem k relativné rozstfisténé akcionarské
strukture bude mit dostate¢nou kontrolu v rozhodovani o chodu celé spolecnosti.

A¢ jsme byli v naSem predeslém reportu akvizici spiSe naklonéni, po prozkoumani dalSich
detailll nam cela transakce za zvefejnénych podminek zejména z pohledu celkové ceny
neprijde pro sou¢asné akcionare prinosna.
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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 pfesnost
a Uplnost, ac¢koliv 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.

Komer¢ni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiCnimi ndstroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuije Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUlsobenou 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, nemeéla by své investiCni 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 nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni 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 kurzl s mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpis(l, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmG pfi tvorbé investiGnich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni
zahrnujiciho informaéni 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.

Z4dné 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 nastrojli. Hodnoceni autorll 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 uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild investiéni doporuceni jednotlivym emitentdim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll 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
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisa.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotcené spolecnosti.

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

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tok( (cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi 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 investiénich doporudéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno
na obdobi tii aZz Sesti mésicd. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledruje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit* pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuceni.
Ocerovaci metody a kliCové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf niZze zobrazuje strukturu stupiiCi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikii Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investi€ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Prodat
0%

Koupit
78%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nésledujicich 12 mésicl

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

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz8i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmd z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vy$e v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezitase mze
dojit k cenovym pohybdm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
ptvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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B KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

~ MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR N
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k tituldm jednotlivych emitenta
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5 CZK 620 pokryvani CzZK 484 CZK 93 CzK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 27
Datum 15.6.2018 27.7.2017 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 UsD 4,3 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 84,4 CzZK 273 CZK918 CZK 15500 EUR 23,3
Investi¢ni horizont 12 mésict 12 mésicl 12 mésich 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésicl
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer J.Kostka J.Kostka M. Frayer M.Frayer M.Frayer J.Kostka M. Frayer
Pfehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (Etvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet Vv revizi drzet koupit
Cilova cena usD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 13500 EUR 26
Datum 27.4.2017 20.9.2017 4.1.2018 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drZet koupit koupit koupit prodat koupit
Cilova cena usD 3,7 CZK 448 CzZK 198 CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 14.9.2016 30.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni koupit Vv revizi koupit drzet prodat
Cilova cena CZK 420 Vv revizi CZK 90 CZK 260 CZK 876
Datum 12.2.2016 9.11.2017 6.9.2016 22.3.2016 13.9.2017
Doporuceni drzet drzet
Cilova cena CZK 128 CZK 876
Datum 12.6.2017 19.4.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DF(;;EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
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 2x ro¢né
PF¥imy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vyE3i nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFimy ¢i neptrimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5%
Primy ¢i neptrimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$$inez 0,5 %
vyznamny finanéni zadjem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicu

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluZzeb mezi KB a
pfisluSnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesticnich

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

doporuceni mezi KB a prislusnym ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem
KB market making pro tituly

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

prislusného 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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