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CME

Vyrazné snizeni zadluzeni podporuje vyhled na vyplatu dividendy

Koupit
Cena 28.03.19 3,8 USD
88,0 CZK
12m cil 5,2 USD
119,4 CZK
Pot. rust ceny 36,1 %
Dividenda 0,2 USD
4,4 CZK
Celkovy vynos 41,1 %
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Investiéni doporuceni: ZvySujeme cilovou cenu pro akcie CME na 5,2 USD a
ponechavame tak nase doporuéeni Koupit. Pfedpokladame, Ze zlepSené hospodarské
vysledky podporené pozitivnim vyvojem na medialnim trhu stfedni a vychodni Evropy a
probihajici Usili o snizeni zadluZzeni povede k pozitivnimu rostoucimu trendu v oblasti
finanénich vysledkd firmy. Pfedevsim zadluZeni firmy je naprosto stéZejni. Podle plan( vedeni
spole¢nosti by v letoSnim roce méla uroven zadluzeni klesnout natolik, Ze by méla dovolit
alokovat kapital i napfiklad formou vyplaty dividendy. Pfedpokladame, ze prvni vyplata by
probéhla vroce 2020 ze zisku letosniho roku s dividendovym vynosem 5,0 % v poméru
k aktualni trzni cené.

Hospodareni spoleénosti a oéekavany vyvoj: Ocekavame postupné zlepSovani vysledkd
hospodafeni CME z dlvodu konvergence vydajl na televizni reklamu v zemich stfedni a
vychodni Evropy k zapadni Evropé. Klesajici objem dluhové sluzby v poslednich letech bude
pokradovat i vroce 2019 a dale. Pfedevsim letos$ni rok je v této oblasti vyznamny, kdyz by
mélo dojit k poklesu dluhové sluzby na uroven pfiblizné 27 mil. USD. Tato polozka byla
v minulych letech hlavni brzdou rdstu finanénich vysledkl firmy a neumoziovala vyrazngjsi
snizovani dluhu. V pribéhu letodniho roku by také vedeni CME mélo oznamit, zda dojde
k historickému milniku a nastoli se dividendova politika.

Ocenéni spolec¢nosti: Pro ocenéni spole¢nosti jsme pouzili model diskontovaného volného
cash flow, kde jsme diskontovali o¢ekdvané penézni toky let 2019-23. Ziskanou fair value
(vnitfni hodnotu) 5,1 USD/akcii jsme upravili o vySSi spekulativni potencial. Vysledna cilova
cena je ve vysi 5,2 USD/akcii a je tak 36,1 % nad aktudlni trzni cenou. PFi sektorovém srovnani
je hodnota akcii CME z dlouhodobého hlediska podhodnocena, kdyz ukazatel P/E je pro rok
2019 ve vysi 6,2. Naproti tomu jeho hodnota pro srovnatelné spole¢nosti v sektoru €ini 12,1. O
néco lépe je na tom ukazatel EV/EBITDA, kde u CME ma hodnotu 8,2, zatimco u
konkurenénich firem se pohybuje na urovni 6,5. Hodnotu CME navic snizuje i fakt, ze
v soucasné dobé nenabizi dodate¢né vynosy ve formé dividend, jak tomu je u obdobnych
spole¢nosti.

Ocekavané udalosti: Vysledky za Q1 2019 by spolecnost méla zverejnit ve druhé poloviné
dubna.

Data o akcii Finanéni data 2018 2019f 2020f 2021f Pomérové ukazatele 2018 2019f 2020f 2021f
RIC CETVsp.PR Bloom CETV CP Vynosy ($m) 704 769 806 857  P/E (cilova cena, x) 6,2 9,6 8,7 7.9
52tydenni rozmezi 62 - 92 EBITDA marze (%) 32 32 32 32 Cena/ volny cash flow 9,0 85 10,6 11,7
Trzni kap. (mld. CZK) 22,3 Cisty zisk ($m) 158 139 154 170 Dividendovy vynos (%) 0,0 3,6 4,0 4,5
Trzni kap. (mil. GBP) 966 Zisk na akcii ($) 0,6 0,6 0,6 0,7 Cena/ €. hodnota (x) 4,3 3,2 2,8 2,5
Volné& obchod. (%) 44  Dividenda na akcii ($) 0,0 0,2 0,2 0,2  EV/vynosy (x) 0,3 0,9 0,9 0,8
Vykon (%) 1m 3m 12m \Vyplatni pomér (%) nm 350 350 350 EV/EBITDA (x) 7,9 8,2 7,5 7,0
Akcie 11,3 41,3 3,2 Urokové kryti (x) 4,5 94 11,9 13,4 ROA (%) 10,1 9,2 9,8 10,7
Rel. k FTSE100 10,9 29,6 7,4 Cisty diuh/EBITDA (x) 34 2,6 2,3 2,0 ROE (%) 1410 431 345 336

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/CME_4Q18resCZ
http://bit.ly/CMEFlash201902CZ
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Zakladni prehled o spole¢nosti

Silné stranky Slabé stranky

® Spole¢nost CME patfi k hlavnim medialnim lidrdm na trzich, kde
plsobi

® Vyrazné zadluzeni

; ® Absence dividendové politiky
® Diverzifikace geografické plsobnosti (Cesko, Slovensko,
Rumunsko, Bulharsko a Slovinsko)

® Nékolik let rostouci ziskové marze

® Produkovani vlastniho TV obsahu

Prilezitosti Hrozby

® Probihajici snaha o vyrazné snizeni zadluzeni ® Silna korelace hospodarskych vysledkd spole¢nosti

e . . e - s ekonomickym cyklem
® V pripadé snizeni miry zadluzeni spole¢nost pfislibila zvazit

zavedeni dividendové politiky =

® Konvergence vydajl na reklamu CEE spole¢nosti k zemim
zapadni Evropy, kde jsou tyto vydaje vyrazné vyssi.

Fluktuace ménovych kurzd vici americkému dolaru

® Zavedeni sektorovych dani, at uz na samotné medialni
spole¢nosti, ¢i na ostatni sektory, které by nasledné snizovaly

své vydaje na reklamu

Trzby podle segmentt (2018)

OIBDA podle segmentt( (2018)

Velikost TV reklamniho trhu (mil. USD)

Slovinsko Slovinsko Slovinsko X .
11% Ceska 9% - 71 Ce;lk_aka
‘ Bulharsko . . republita;
Bulharsko republika % Ces"? Bulharsko; By
12% 33% republika 115
37%
Slovensko
11%
Slovensko;
Slowensko 154
15%
Rumunsko Rumunsko Rumunsko;
29% 34% 259

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME

Historicky vyvoj trzeb (mil. USD)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME

Historicky vyvoj OIBDA (mil. USD)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME

Historicky vyvoj Cistého zisku (mil. USD)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME

28. bfezna 2019 | 3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

V této kapitole se podivdme na nejaktudlnéj$i zvefejnéné vysledky hospodareni za posledni
kvartal roku 2018 vCetné oekavani pro tento rok. Nasledné predstavime vyhled na pfistich
pét let.

Zhodnoceni aktualnich vysledkl hospodareni

Vysledky hospodareni CME za ¢tvrty kvartal roku 2018

mil. USD Q417 Q4 18 zména
Triby 221,3 228,3 32%
OIBDA 76,4 90,7 18,7%
Provozni zisk 65,5 80,8 23,3%
Cisty zisk 40,8 56,0 37,2 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME

zahrnuji také Slovinsko. Déje se tak v navaznosti na lednové odstoupeni CME od prodeje
tohoto segmentu. Trzby vzrostly o 3,2 % na 228,3 mil. USD a struktura trzeb odhalila pozitivni
pfispévek vSech trhi. Ziskovost CME pokracovala v rlstovém trendu z roku 2017 i
v poslednim kvartdlu 2018 diky pozitivnim makroekonomickym podminkam, expanzi
reklamniho trhu a pokracujicimu zvySovani pfijmd z poplatkl a pfedplatného. OIBDA se zvysila
0 18,6 % na 90,7 mil. USD. Cisty zisk z béznych obchodnich aktivit dosahl 56,0 mil. USD, coz
predstavuje meziroéni nardst o 37,6 %.

Trzby nejvice zvysil Cesky segment, kde doslo k meziroénimu rdstu o 3,3 % (75,9 mil. USD),
nasledovany Slovenskem, kde trzby vzrostly o 5,4 % (36,2 mil. USD). Celkové byl vSak rist
trzeb ve Ctvrtém kvartalu pomalejSi nez nami o¢ekavanych 7,1 %. Nejvétsi podil na tvorbé
OIBDA ma Ceska republika, a to 36 %. Na drunhém misté je Rumunsko, které prispélo 27 %.
Velmi pozitivné prekvapil vyvoj OIBDA na Slovensku a v Rumunsku, kde doslo k meziro¢nimu
rlstu o0 39,0 % na 17,9 mil. USD, respektive 25,0 % na 27,0 mil. USD. Celkova OIBDA marze
meziro¢né vzrostla z 34,6 % na 39,8 %. Vyvoj Cistého zisku je pozitivné ovlivnén nizSimi
urokovymi naklady, které poklesly ve Cc&tvrtém kvartdlu mezirocné o 10 mil. USD z
18,8 mil. USD na 8,9 mil. USD. Spole¢nost dosahuje potfebné ziskovosti a tvorby cash flow,
které jsou dobrymi predpoklady pro pokraovani planovaného sniZzovani zadluzeni. Kvdli
odstoupeni od prodeje slovinskych aktiv nedojde ke skokovému snizeni dluhu, ale bude
dochazet k jeho postupnému umorovani z generovaného cash flow. PGvodni zamér CME pro
rok 2018 byl snizit pomér Cisté zadluzenosti viac¢i OIBDA z 5,4nasobku na konci 2017 na
3,0nasobek (za predpokladu prodeje Slovinska). Nakonec se dosahlo hodnoty 3,5, coz
umoznilo snizeni primérnych nakladd na dluh o 250 bb na 3,5 %.

Trzby (mil. USD) OIBDA (mil. USD)
Q417 mQ418 Q417 mQ418

80 40

64 32

48 24

32 16

. 11 17

0 B 0 B
Ceskd Rumunsko Slovensko Bulharsko Slovinsko Ceskd Rumunsko Slovensko Bulharsko Slovinsko
republika republika

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME
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Meziro¢ni pokles Cistého zisku je
zplsobem piedevsim
jednorazovym vlivem prodeje
segmentu Chorvatsko v loriském
roce.

| pfes mirné zpomaleni ristu
ekonomik zemi, kde CME plisobi,
bude nadale dochazet

k postupnému zlepSovani
vysledki spole¢nosti.

Predpovéd' vysledku pro leto$ni rok

Odhady vysledkt hospodareni CME pro leto$ni rok

mil. USD 2018 2019e zména
Trzby 703,9 737,3 4,7 %
OIBDA 222,7 234,3 52%
Provozni zisk 177,6 193,9 9,2%
Cisty zisk 157,6 130,6 -17,2%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME

Rok 2019 by mél ukazat na pokra¢ovani nastoleného nového trendu z minulych dvou let, kdy
od roku 2017 se spoleCnosti CME dafi dosahovat kladného Cistého zisku. Za tim stoji
predevsim dvé pfic¢iny, a to pozitivni makroekonomické podminky v zemich, kde CME pUsobi,
a druhou je vyrazny pokrok ve snizovani zadluzeni. To nasledné vede k poklesu dluhové
sluzby, kam spadaji také Urokové naklady. Vtomto roce predpokladame, Ze nejvétSim
prispévovatelem ristu trzeb bude nejsilngj§i segment Ceska republika. Meziroéni tempo rlistu
OIBDA by mélo byt vice jak 5 % a méla by dosahnout vyse pfiblizné 234 mil. USD. Mirnym
otaznikem zUstava vyvoj v Rumunsku ohledné& uvalovani sektorovych dani. Tento krok je
managementem CME vniman pro rumunskou ekonomiku negativné, avSak neoCekava zasadni
dopad do hospodareni spole€nosti. Mluvi se predevsim o sektorovych danich pro finanéni
sektor a telekomunikace. Hlavné telekomunikace jsou v zemi vyznamnym zadavatelem reklam
v televizi. Pouze pokud by tedy do$lo k omezeni prostfedkl na reklamu téchto spolec¢nosti,
doslo by nasledné i ke zhorSeni finan€niho hospodareni rumunského segmentu CME.

Ocekavany pokles distého zisku o 17,2 % na 130,6 mil. USD je zplsoben predevsim
probéhlou divestici segmentu Chorvatsko v lofiském roce, coz vedlo k jednorazovému
navyseni zisku. Spole¢nost plvodné planovala prodat i slovinskou &ast byznysu, ale vzhledem
k potizim s udélenim souhlasu tamnim antimonopolnim Uradem od svého zaméru ustoupila.

Trzby (mil. USD) OIBDA (mil. USD)
2018 ®2019e 2018 ®m2019e
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120 50
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0 . 0 .

Ceskd Rumunsko Slovensko Bulharsko Slovinsko Ceskd Rumunsko Slovensko Bulharsko Slovinsko
republika republika
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME
s s

Dlouhodoby vyhled

Oéekavame postupné zlep$ovani vysledkd hospodaieni CME z divodu konvergence
vydaja na televizni reklamu v zemich stfedni a vychodni Evropy k zapadni Evropé.
V nasich projekcich predpokladame pokracovani v nastoupeném trendu rdstu trzeb
a v dlouhodobém horizontu by se podle nasich prognéz mohly trzby CME dostat na uroven
svého historického maxima. Nejvy$si mérou by k tomuto riistu mél prispét vyvoj v Ceské
republice a v Rumunsku. Obecné v zemich, kde CME plsobi, otekdvame mirné zpomaleni
rlstu tamnich ekonomik pfiblizné do roku 2021. Poté by mélo dojit k opétovnému oZiveni.

Vzhledem k makroekonomickym vyhledim zastavame konzervativnéjsi postoj v oblasti vyvoje
OIBDA marze. Ta v poslednich letech neustéle rostla. V lorfiském roce dokonce Rumunsko
predbéhlo se svoji marzi 43 % i tradiéné nejsiingjsi segment Ceskou republiku. Ta si udrzuje

28. bfezna 2019 | 5
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relativné vyrovnanou marzi na urovni 40 %. Dlouhodobé odhadujeme, Zze konsolidovana
OIBDA marze CME by se mohla pohybovat kolem 32% hladiny.

Trzby po segmentech (mil. USD) OIBDA po segmentech (mil. USD) OIBDA marze po segmentech (%)
CZ mRO mSK mBG n Sl CZ mRO =SK mBG =Sl Ccz RO SK
1000 400 BG Sl CME
50%
800 . . 320 [ |
| 40%
600 | | 240 m =
u | | m N 30%
™ = /
400 I I I I 160 - = I I I 20% /
200 I 80 l 10%
0 0 0%
2016 2017 2018 2019e 2020f 2021f 2022f 2023f 2016 2017 2018 2019e 2020f 2021f 2022f 2023f 2016 2017 2018 2019e 2020f 2021f 2022f 2023f

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME  Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME  Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CME

Vysledky CME jsou vyznamné ovliviiovany pohyby ménovych kurzd, kdy pfedev§im posilovani
USD ma negativni vliv na finanéni vysledky spole€nosti. V nasi progndze pocitame
s postupnym mirnym posilovanim ¢eské koruny vici americkému dolaru. Obdobna situace je
také v pfipadé rumunského RON. Stejné tak by mélo dochazet k posilovani EUR vaci USD,
coz by vedlo ke zlep$ovani vysledkl v segmentech Slovensko a Slovinsko.

Zadluzeni vs. dividendova politika

Téma vysokého zadluzeni a diky tomu absence dividendové politiky rezonuje u CME jiz delsi
dobu. V lofiském roce se vSak spolecnost razantné pustila do svého cile na snizeni vysokého
zadluzeni. Jak ukazuje i graf nize, tak vy$e hrubého dluhu meziroéné klesla o 343 mil. USD.
K mimoradnym splatkdm dluhu byly pouzity prostfedky, které CME ziskalo z realizace
warrant( a také prodeje chorvatské ¢asti byznysu. Na konci ledna leto$niho roku CME udélalo
dal$i mimoradnou splatku ¢asti dluhu, ktery je splatny v roce 2021, ve vysi 60 mil. EUR (neboli
priblizné 68,9 mil. USD). Tim se hruby dluh dostal na Uroven pfes 740 mil. USD.

Vyvoj vySe hrubého diuhu (mil. USD) Vyvoj vySe dluhové sluzby (mil. USD)
1,200 - $1,155 120 4
$109
$812 $45
800 $743 80
i 551
400 - 40
$27
$46
$27
0 - .
0 December 31, 2017 Actual December 31, 2018 Actual® December 31, 2018 PF* i 4 i 5
2016 2017 2018 201%
. Interest and Guarantee Fees paid in kind
. UL . ct U L . Cash paid for Guarantee Fees that may be paid in kind (excluding cash payments for amounts
previously paid in kind)
. 2021 Euro Loan . Accrued Guarantee and
Commitment Fees . Cash paid for interest (including mandatory cash-pay Guarantee Fees)
Zdroj: CME Zdroj: CME

Spolu s klesajicim zadluzenim se snizuji také naklady s nim spojené, neboli dluhova sluzba.
Pro rok 2019 management ocekava naklady na dluhové financovani mensi nez
27 mil. USD, cozZ je pfiblizné poloviéni vySe oproti 2018. Graf nize prehledné zobrazuje
anualizovanou vySi dluhové sluzby (ij. vypoctenou jako vySe hrubého dluhu vynasobena
vazenym primérem nakladl na dluh) za posledni Gtyfi roky, ktera se nese v sestupném trendu.

28. bfezna 2019 | 6
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Diky tomu CME také v poslednich letech dokazalo vygenerovat kladny &isty zisk a vymanit se
ze ztratového obdobi.

Dluhova sluzba a ukazatel zadluzenosti

$113

$114

$129
I Q4 2018
| Pro Forma

$115 |

Q42014 Q12015 Q22015 Q32015 042015 Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Q12017 022017 Q32017 Q42017 Q12018 G22018 Q32018 Q42018 mz:;}a
Pi

Wid. average
costs of | 10.5%
harrowing

Gross debt'  §1,072

10.6%

§1,042

10.7%

$1,067

I Annualized run-rate debt service obligations® ] Net leverage ratio®

107% 11.7% 9.5% 9.2% 9.2% 8.8% 7.3% 7.3% 6.0% 6.0% 5.0% 41% 3.5% 3.5% 3.6%

$§1.073 §1,102 §1,104 §1,090 §1.088  $1,051 $1,066 §$1,150 $1,128 $1,155 §1,123 §943 s821 s812 $743

Zdroj: CME

Graf vySe soulasné také zobrazuje kvartalni vyvoj ukazatele zadluzenosti (tzv. net leverage
ratio). Ke konci roku 2018 ¢inil ukazatel poméru ¢istého dluhu vic¢i OIBDA 3,5nasobek. | diky
mimoradné splatce dluhu na konci ledna by se ukazatel zadluZzenosti mél do konce Q1 dostat
na uroven 3,0nasobku, a to s vyhledem, Ze do konce roku se ukazatel dostane k hodnoté
2,5nasobku.

Zlomova je pfitom hodnota 2,75nasobku, od které je CME schopna vyplacet dividendy &i délat
zpétny odkup akcii. To také zaznélo na konferenénim hovoru k celoro¢nim vysledkim
hospodareni za 2018. Management se prozatim zdrzel komentafl, kterd z obou variant je
pravdépodobnéjsi. Odvolali se na priibézné vysledky hospodareni spole¢nosti za rok 2019, ve
kterych budou upfesfovat vyvoj v této oblasti. Nicméné i tak se jedna o zcela jedine¢nou
zpravu, ze by poprvé v historii spoleénosti mohlo dojit k vyplaté dividend. V naSem novém
modelu tak poprvé v historii uvazujeme s nastolenim dividendové politiky s prvni vyplatou
v roce 2020 ze zisku leto$niho roku. V medialnim odvétvi se bézné vyplaci dividenda z Cistého
zisku s relativné Sirokym vyplatnim pomeérem od pfiblizné 30-40 % v pfipadé Vivendi az po
vyraznych 90 % u ProSieben. V modelu konzervativné uvazujeme s dividendovym vyplatnim
pomeérem 35 %. To by predstavovalo hrubou dividendu 0,19 USD na akcii z leto$niho
zisku, neboli 5,0% dividendovy vynos v poméru k aktualni trzni cené.

28. bfezna 2019 | 7
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CME

Podle ukazatell P/E a P/S jsou
akcie CME vyrazné
podhodnocené, nicméné vysoké
zadluzeni a dosavadni absence
dividendy vyznamné snizuje
ohodnoceni spole¢nosti.

CME vs. srovnatelné spoleénosti

Sektorové srovnani

Pro sektorové srovnani jsme vybrali hlavni evropské medialni spole¢nosti, které produkuji
vlastni televizni obsah nebo provozuji placené i neplacené vysilaci kanaly a poskytuji reklamni
prostor. Podle ukazatelti P/E a P/S jsou akcie CME vyrazné podhodnocené a relativné
hluboko pod medianem i celym indexem evropskych medialnich spole¢nosti. Toto vyrazné
podhodnoceni je podle nas primarné dano prozatim stale vysSi urovni zadluzeni a
dosavadni absenci dividendové politiky. PfestoZze spoleCnost vyrazné zlepsila ziskovost na
urovni EBITDA, vySe jejiho Cistého zadluzeni v poméru k vygenerované EBITDA patfi
k nejvysSim ze srovndvanych spole¢nosti. Aktudlné probihd snaha spole¢nosti na snizeni
zadluZeni. Jeden z kovenantld Uvérové smlouvy stanovuje, Ze CME nesmi nakladat se svym
kapitdlem (napf. vyplata dividend), pokud se nesnizi pomér &istého dluhu vaéi EBITDA pod
2,75nasobek. Vzhledem k aktualnimu vyvoji ohledné snizovani zadluzenosti se da oCekavat,
Ze tato podminka bude do konce roku naplnéna a CME za¢ne zvaZovat moznosti alokace
kapitalu. O¢ekavame, ze by mohlo dojit k zavedeni dividendové politiky s prvni vyplatou v roce
2020 ze zisku roku 2019. Dividendovy vynos by se mohl pohybovat vzhledem k aktudlni trzni
cené na Urovni 5,0 %. V odvétvi se median dividendového vynosu pohybuje mirné pod 6 %.

Vysledkem sektorového srovnani je, Zze ocenéni spolec¢nosti CME podle pomérovych
ukazatell je spiSe podhodnocené ve srovnani s jejimi konkurenty.

P/s P/E

EV/EBITDA
akt. 2019 akt. 2019 akt. 2019

Central European Media Enterprise 0,3 0,9 0,9 19,7 6,2 9,8 7,9 8,2 7,5 3,3 n/a n/a
Vivendi SA 2,3 2,2 2,0 257,4 24,9 22,2 16,6 15,1 13,9 0,4 0,7 1,9
Sky Ltd n/a n/a n/a n/a 23,3 21,6 n/a n/a n/a 4,5 20,8 n/a
ProSiebenSat.1 Media SE 0,7 0,7 0,7 11,7 6,3 6,0 6,1 5,9 5,5 3,8 24,9 9,3
ITV PLC 1,5 1,5 1,5 10,8 9,2 8,8 8,1 7,8 7,1 13,8 62,1 6,4
SES SA 3,1 3,1 3,0 27,0 24,4 18,6 9,0 8,7 8,6 2,3 6,1 5,8
Mediaset SpA 1,1 1,1 1,1 n/a 11,8 10,7 51 5,0 5,4 10,0 21,8 n/a
RTL Group SA 1,1 1,1 1,1 11,2 10,5 10,2 6,3 6,1 6,3 8,2 22,3 8,3
Eutelsat Communications SA 2,7 2,6 2,6 12,8 11,3 10,9 6,5 6,5 6,5 3,5 11,2 8,1
Telekom Austria AG 1,0 1,0 0,9 16,2 10,4 9,7 5,0 49 4,8 3,2 10,1 3,1
Lagardere SCA 0,4 0,4 0,4 15,2 12,1 11,3 6,4 6,2 6,1 2,4 10,2 5,8
Daily Mail & General Trust PLC 1,6 1,6 1,6 3,3 17,3 16,2 12,2 11,7 11,4 29,1 53,6 3,7
Altice France SA/France n/a n/a n/a n/a 21,7 19,4 n/a n/a n/a -1,1 -11,9 n/a
Mediaset Espana Comunicacion S 2,3 2,3 2,3 10,8 11,1 11,2 8,0 8,2 8,3 16,5 22,2 4,6
Median srovnavaci skupiny 1,5 1,5 1,5 12,2 11,8 11,2 6,5 6,5 6,5 3,8 20,8 5,8
STOXX Europe 600 Media Price E 1,8 1,8 1,7 19,9 15,5 14,4 10,4 10,0 9,5 4,6 14,1 n/a
CME vs. medidn -80% -42% -41% 61% -47% -13% 20% 26% 16% -14% n/a n/a
CME vs. STOXX -83% -52% -50% -1% -60% -32% -25% -18% -21% -30% n/a n/a

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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Pro urceni fair value (vnitini
hodnoty) akcii spole¢nosti jsme
pouzili model diskontovaného
volného cash flow do roku 2023.

Cilova cena je 2 % nad fair value.

Ocenéni

Pro uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow do roku 2023. Vypocitany volny cash flow jsme
diskontovali ke konci bfezna 2019 za pouZziti primérné vazené ceny kapitalu (WACC) 10,1 % a
dlouhodobé rlistové miry 2 %. Detailni strukturu vypoc¢tu nakladli na kapital a dal$i parametry
ocenéni ukazuje tabulka na nasledujici strané.

Cena kapitalu je zaloZzena na bezrizikové Urokové mite (vynos 10letych vladnich dluhopist
v jednotlivych zemich, kde CME plsobi), upraveném koeficientu beta (pouzivame 120 mésicl
dat z Bloombergu), rizikové prémii vlastniho kapitalu a rizikové pfirazce zemi, kde CME plsobi
(oboji podle dat A. Damodarana' z New York University).

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spoleénosti na 5,1 USD za kus. Pro
urCeni cilové ceny dale zohlednujeme 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.

= Sektorova atraktivita (0 %): Société Générale® ma pro sektor Média & Zabava doporugeni
Neutrdlni. To je také dlvod, pro¢ hodnotime atraktivitu odvétvi 0 %. Neutralni rating je dan
predpokladem, Ze ocenéni spole¢nosti z tohoto odvétvi se stava levnéjsi a pro investory
atraktivnéjsi.

m Atraktivita spolec¢nosti (0 %): Pfes chybégjici dividendovou politiku zde je vyhled do
budoucna, Ze by mohla byt nastavena. To by vedlo ke zvySeni atraktivity spoleCnost. Nicméné
zde stdle existuje vyS$Si zadluZzenost a tak tento faktor hodnotime neutralné 0 %.

» Spekulativni potencial (2 %): Tento parametr hodnotime na 2 %. Ve srovnani s ostatnimi
medialnimi spolec¢nostmi se akcie CME zdaji podhodnocené, coz do velké miry mize
ospravedifiovat absence dividendové politiky a vysSi mira zadluzeni. Pfesto se nam zda, ze
trhy dostate¢né nereflektuji posun v redukci dluhu a potencial relativné brzké vyplaty dividend.
Celkove si tak myslime, Ze jsou akcie mirné podhodnocené.

Za pomoci vy$e uvedenych parametrli jsme stanovili cilovou cenu pro akcie CME na
5,2 USD (fair value plus 2 %).

1 Zdrojem je webova adresa - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html

2 Zdrojem je publikace Société Générale — The Big Picture: On the dot, publikovana 8. bfezna 2019 v 7:43 CET
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Parametry ocenéni akcii spoleénosti CME

2019e 2020f 2021f 2022f 2023f
Vazené naklady kapitalu 6,9 % 7,4% 8,0% 14,0 % 14,1 %
Naklady na vlastni kapital 13,4 % 13,3 % 13,6 % 14,0 % 14,1 %
Beta 1,473 1,473 1,473 1,473 1,473
Bezrizikova Urokova mira 2,6 % 2,6% 2,9% 3,3% 3,4%
Akciova rizikova prirazka 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Rizikova prémie zemé 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Naklady na dluh (pfed dani) 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Diskontované FCFF
OIBDA 234,3 253,5 271,8 295,2 318,2
Zaplacené dané -36,4 -40,6 -43,9 -47,6 -50,8
Zmeéna pracovniho kapitalu 5,0 -19,7 -8,5 -17,5 -13,5
Kapitalové vydaje -25,8 -27,1 -28,5 -29,9 -31,4
FCFF 177,1 166,0 190,9 200,3 222,5
Explicit value 756
Dlouhodoba mira rlstu 2,0%
Terminal value 1183
Cisty dluh -654
Fair value (mil. USD) 1286
Fair value na akcii (USD) 5,1
Sektorovd atraktivita 0,0%
Atraktivita spolecnosti 0,0%
Spekulativni potencidl 2,0%
Cilova cena na akcii (USD) 5,2

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

Fair value na akcii

Vézené néklady kapitalu / mira ristu 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-100 bb 53 5,6 58 6,1 6,4
-50 bb 5,0 5,2 5,4 5,7 6,0
10,1% /14,1 % * 4,7 4,9 5,1 5,3 5,6
+50 bb 4,4 4.6 4,8 5,0 5,2
+100 bb 4,1 4,3 4,5 4,7 4,9

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

28. brezna 2019 | 10



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CME

Hlavni rizika

m Reklama je cyklické odvétvi vyrazné korelujici s vyvojem HDP. Pfipadné zhorSeni
makroekonomickych podminek, kontrakce HDP a dalSi projevy recese v zemich stfedni a
vychodni Evropy by mélo intenzivnéjsi dopad na CME nez na jiné akcie.

m Kurzové riziko. Celkové je posilovani mén stfedni a vychodni Evropy pro akcie CME
pozitivni a posilovani amerického dolaru negativni.

m Vysoka citlivost ocenéni na diskontni sazby, tedy na Urokové sazby a rizikové prémie na
trhu. To je jeden z dlvodU, pro¢ jsou akcie CME tradi¢né velmi kolisajici.

= Konkurence. CME je dominantnim subjektem na svych trzich, ale aktivity konkurence
mohou vést ke zvySeni nakladd na tvorbu programl. Reklama se také miZe postupné
presouvat z televiznich obrazovek na internet.

= Urokové riziko. Spoleénost ma vysoké zadluZeni a narlst Grokovych sazeb by pfinesl
vyznamné navySeni nakladd a negativné by tak ovlivnil ziskovost a tvorbu cash flow
spole¢nosti a mél negativni vliv na ohodnoceni akcie.

28. brezna 2019 | 11
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L
Finanéni udaje CME
mil. USD 2016 2017 2018 2019 2020f 2021f 2022f 2023f
OCENENI{
P/E (x) 3,4 19,7 6,2 9,8 8,6 7,9 7,0 6,4
Price/cash flow (x) -8,0 10,5 9,0 9,2 11,0 12,9 13,6 15,0
Price/volny cash flow (x) 4,1 9,7 7,9 7.3 7,7 6,8 6,6 5,9
Price/ucéetni hodnota (x) -5,8 -169,0 4,3 3,4 2,9 2,6 2,4 2,3
EV/vynosy (x) -0,7 -0,2 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA (x) 11,5 11,6 7,9 8,2 7,5 7,0 6,4 6,0
UDAJE NA AKCII (USD)
EPS -0,7 0,2 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8
Cash flow -0,3 0,4 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3
Vlastni kapitél (book value) -0,4 0,0 0,9 1,5 1,7 1,9 2,1 2,2
Hruba dividenda 0,00 0,00 0,00 0,18 0,21 0,23 0,25 0,28
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 583 643 704 743 791 835 905 964
Celkové néaklady -477 -503 -526 -547 -578 -607 -654 -693
OIBDA 142 180 223 236 253 268 291 311
Provozni zisk 106 140 178 196 213 229 251 271
Depreciace a amortizace -36 -40 -42 -40 -40 -39 -40 -40
Zisk pred zdanénim -173 74 125 169 190 207 230 250
éist\'/ zisk -181 49 158 132 150 164 184 201
VYKAZ CASH FLOW
OIBDA 142 180 223 236 253 268 291 311
Zména provozniho kapitalu 42 -29 -45 4 -18 -6 -17 -12
Jiné provozni CF -431 -311 -362 -343 -392 -424 -462 -495
Provozni CF =77 93 109 140 117 100 95 86
Investi¢ni CF -27 -28 -25 -26 -27 -28 -30 -31
CF z financnich aktivit 88 -58 -182 -169 -82 -88 -57 -64
Cista zména hotovosti -18 18 3 -54 8 -16 7 -10
ROZVAHA
Celkova aktiva 1391 1628 1488 1515 1532 1569 1629 1677
Dlouhodobd aktiva 1050 1207 1114 1171 1167 1200 1227 1261
Obézna aktiva 340 421 374 343 365 369 403 417
Vlastni kapital -107 -6 229 382 439 487 534 561
Dlouhodobé zavazky 1071 1182 850 690 647 615 613 614
Kratkodobé zavazky 172 187 140 165 163 176 185 197
Cisté zadluZeni -1015 -1 106 -765 -650 -607 -587 -580 -590

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Finanéni udaje CME

2016 2017 2018 2019e 2020f 2021f 2022f 2023f
ZISKOVOST
ROE (%) n/a n/a 141,0 43,2 36,9 35,6 35,4 35,8
ROA (%) 12,8 3,3 10,1 8,7 9,9 10,7 11,6 12,2
MARZE
OIBDA marze (%) 24,3 28,0 31,6 31,8 32,0 32,1 32,2 32,4
Provozni marze (%) 18,1 21,8 25,2 26,3 26,9 27,5 27,8 28,2
Cista marze (%) -31,0 7,7 22,4 17,7 19,0 19,8 20,4 21,0
DYNAMIKA RUSTU
Triby (%) 3,8 10,3 9,5 4,7 7,6 6,8 8,3 7.1
Celkové naklady (%) -6,7 5,4 4,6 3,2 6,6 6,0 7,8 6,5
OIBDA (%) 15,3 27,0 23,9 5,2 8,2 7,2 8,6 7,8
Vykazany &isty zisk (%) 56,3 -127,4 218,9 17,2 15,1 11,3 11,8 10,1
FINANCOVANI
Cisty dluh / OIBDA (x) 7,2 6,2 3,4 2,8 2,4 2,1 1,9 1,8
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 9,5 -191,6 3,3 1,7 1,4 1,2 1,0 1,0
Aktiva / vlastni kapital (x) -13,1 -282,2 6,5 4,0 3,5 3,2 3,0 2,9
Urokové kryti (x) 1,1 2,2 4,5 9,0 11,7 13,2 14,8 15,9

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
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 predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni 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 Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleCnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mUZe 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 Komerc¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investicnich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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 zdkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuéeni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dottené spolecnosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuéeni tak, aby odraZelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokld (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouZity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k &isté 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 doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohlednuje také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésict 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 mésicli od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a kliCoveé faktory pro ureni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stuprid platnych investi¢nich doporuéeni akciovych analytikd Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

. Prodat
Drzet 0%
11%

Koupit
89%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuéeni KB Equity Research pro 12mési¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vy8i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict

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

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

Celkovy vynos pro akcionare znamenda odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm& z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuéeni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v Gase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

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

Pfehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 USD 5,2 CZK 620 pokryvani CZK 484 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 28.3.2019 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 7.3.2019 12.12.2018 26.10.2018 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 3,8 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 79,9 CZK 239 CZK 888 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésicl 12 mésich 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésicl 12 mésicd 12 mésict 12 mésich
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer
Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (¢tvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet Vv revizi koupit koupit
Cilova cena UsD 5 CZK 542 CzZK 198 CzZK 93 CzZK 270 Vv revizi CZK 17546 EUR 26
Datum 27.7.2017 20.9.2017 4.1.2018 6.3.2018 18.9.2017 17.5.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drzet koupit koupit drzet prodat drzet
Cilova cena usD 4,2 CZK 448 CZK 198 CZK 90 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 27.4.2017 14.9.2016 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 13.9.2017 25.5.2017
Doporuéeni koupit koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena UsD 3,7 CZK 420 Vv revizi CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 12.2.2016 9.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet drzet drzet
Cilova cena CZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 19.4.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE;E/IDM 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
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zédkladnim kapitalu KB vy$si 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 nepfimy podil KB na
zdkladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
PFimy ¢i neptfimy podil autora
publikace na zdkladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vysSinez 0,5 %
Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuéeni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislu§ného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

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

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuéeni mezi KB a pfislusnym
emitentem

KB market making pro tituly
pfislusného emitenta

Komeréni banka mize 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

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

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

* Autor investi¢niho doporuéeni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dals$i akcie zadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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