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Avast

Velka Britanie

Nové obchodni pfilezitosti oteviraji dalsi cestu k rlistu

Koupit

Cena 30.08.19
12m cil

Pot. rist ceny
Dividenda

Celkovy vynos

380 GBp
111 CzK

466 GBp
133 CzK

22,6 %

11,1 GBp
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Investiéni doporuceni: ZvySujeme cilovou cenu pro akcie Avastu na 466 GBp a
upravujeme tak nase doporucéeni Koupit. Spole¢nost Avast je jednou z nejvyznamnéjSich
firem v oblasti systémového zabezpeceni ve spotiebitelském sektoru. Jeji produkty vyuziva
pfes 435 milion( uzivateld v zemich po celém svété. Obchodni model Avastu pfili§ nekoreluje
s hospodarskym cyklem, a tak ocCekdvané zpomaleni globalni ekonomiky bude mit
zanedbatelny dopad na finanéni vysledky firmy. Spole¢nost naplfuje svoji dividendovou
politiku s vyplatou 40 % z levered free cash flow, coz by ¢&inilo celkovou dividendu z letosniho
hospodareni ve vysi 11,1 GBp na akcii. To predstavuje pfiblizné 2,9% dividendovy vynos
v poméru k aktualni trzni cené.

Hospodareni spoleénosti a oéekavany vyvoj: Ocekavame postupné zlepSovani vysledkd
hospodareni Avastu diky cross-sellu produktd a rozvoji novych obchodnich pfileZitosti, jako je
internet véci i zabezpeleni chytrych domacnosti. Nemaly podil na budoucim vyvoji by méla
mit i nové uzaviena strategicka spoluprace dcefiné spole¢nosti Jumpshot s firmou Ascential.
Od pristiho roku poditame s oZivenim byznysu v segmentu malych a stfednich podnikd, kde
aktualné probiha restrukturalizace. Vysledkem téchto skutecnosti by mél byt vyrazny rlst trzeb
z 808 mil. USD ve 2018 az na 1 151 mil. USD ve 2023.

Ocenéni spole¢énosti: Pro ocenéni spole¢nosti jsme pouzili model diskontovaného volného
cash flow, kde jsme diskontovali o¢ekavané penézni toky let 2019-23. Fair value jsme odhadli
na urovni 5,4 USD (pfi o¢ekdvaném meénovém kurzu GBP/USD ke konci roku 2019 ve vysSi
1,284 je fair value rovna 424 GBp), cilova cena je pak stanovena o 10 % vySe na 6,0 USD
(tj. 466 GBp) kvlli sektorovému doporuceni Nadvazit a zvySené atraktivité spole¢nosti, kde
vidime potencidl v rychlej$im rlstu diky novym obchodnim pfileZitostem a spolupraci s firmou
Ascential. Vysledna cilova cena je ve vysi 466 GBp/akcii a je tak 22,6 % nad aktualni trzni
cenou. Pfi sektorovém srovnani je hodnota akcii Avastu z dlouhodobého hlediska mirné
podhodnocena, kdyz ukazatel P/E je pro rok 2019 ve vysi 33,5. Naproti tomu jeho hodnota pro
srovnatelné spole¢nosti v sektoru ¢ini 53,2. Obdobné je na tom ukazatel EV/EBITDA, kde u
Avastu ma hodnotu 15,0, zatimco u konkurené&nich firem se pohybuje na urovni 22,2. Opacné
pusobi ukazatel EV/Sales, kde Avast dosahuje hodnoty 7,8, zatimco konkurence 5,8.

Ocekavané udalosti: Mezitimni dividenda ve vysi 4,4 centu bude vyplacena 11. fijna.
Vysledky za Q3 2019 spole¢nost zvefejni 18. fijna.

Data o akcii Finanéni data 2018 2019f 2020f 2021f Pomérové ukazatele 2018 2019f 2020f 2021f
RIC AVST.L Bloom AVST LN Vynosy ($m) 808 863 929 1003 P/E (cilova cena, x) 236 335 350 24,6
52tydenni rozmezi 247,6 - 399,4 EBITDA marze (%) 51,7 53,1 535 53,5 Cena/volny cash flow 159 174 156 159
Trzni kap. (mld. CZK) 106,2 Vykéazany &isty zisk ($m) 241 175 167 238 Dividendovy vynos (%) 2,4 2,4 2,6 2,7
Trzni kap. (mil. GBP) 3714  Zisk na akcii ($, upr.) 0,25 0,18 0,17 0,24 Cena/ u¢. hodnota (x) 6,3 5,9 5,0 4,4
Volné obchod. (%) 28 Dividenda na akcii (centy) 86 143 16,8 17,3 EV/vynosy (x) 8,4 8,0 7,2 6,5
Vykon (%) im 3m 12m Vyplatni pomér (%) 40,0 40,0 40,0 40,0 EV/EBITDA (x) 16,3 150 135 12,2
Akcie 12,5 22,6 48,1 Urokové kryti (x) 3,2 4,5 57 6,4 EV/EBIT (x) 249 240 21,4 193
Rel. k FTSE100 15,9 24,1 54,9 Cisty dluh/VK (%) 1,2 1,0 0,7 0,5 ROE (%) 36,1 184 154 189

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/Avast1H19preCZ

http://bit.ly/Avast 201806CZE
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Zakladni prehled o spole¢nosti

Silné stranky Slabé stranky

® Globalni viidce v oblasti zabezpeceni pro spotiebitelsky segment | ® Maly trzni podil na firemnim trhu, kde jsou vy$si ceny a stélost

L . klientely
® Velmi znama znacka

o ) . e e, ® Koncentrace trzeb na nefiremni klientelu
® Pokrocilé nastroje zabezpeceni vyuzivajici cloudové feseni a

strojové uceni ® Uzké zaméreni produktového portfolia

" Dlouhodobé zkusenosti managementu v oblasti softwarovych
spole¢nosti

Prilezitosti Hrozby

® Sofistikovana uzivatelska platforma umoznujici zpenézeni ® Chybovost a zranitelnost produktd vedouci k poskozeni jména
uzivatelské zakladny spole¢nosti

® Cross-selling produkt Avastu v rdmci nové ziskané klientské ® Silna konkurence

baze diky akvizicim o » | | L
" Neuspésna integrace akvizic a nasledné nenaplnéni

® Zvyseni prodeje vyssich (drazsich) verzi softwaru stavajicim predpokladanych benefitl
zékaznik(m

® Rozsifeni poskytovanych sluzeb o nové produkty

Fakturace podle segmentt (2018) Trzby podle segmentt (2018) Ukazatele na uzivatele
Ukonéeny Malé astfedni podniky Ukonéeny Malé a stfedni podniky
byznys /- % byznys /- % 50 15
2\ 2\ 40 . 1,4
SpOtFe?,ite!Sk}'/ / Spotfebitelsky _/ 30 l 1,3
nepfimy neprimy
10% 11% 20 12
10 1,1
0 1
2015 2016 2017 2018
m— Primémé trzby na uzivatele (USD)
Spotiebitelsky primy Spotiebitelsky primy . . . .
81% 80% Prdm. pocet produkti na uzivatele (ks, p.osa)
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,
Avast
Historicky vyvoj upr. trzeb (mil. USD) Historicky vyvoj upr. EBITDA (mil. USD) Hist. vyvoj unlevered FCF (mil. USD)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,
Avast
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Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

V této kapitole se podivame na nejaktudlnéjsi zverejnéné vysledky hospodareni za prvni
pololeti roku 2019 véetné oCekavani pro tento rok. Nasledné predstavime vyhled na pfistich
pét let.

Zhodnoceni aktualnich vysledkl hospodareni

Vysledky hospodareni Avastu za prvni pololeti roku 2019

mil. USD H118 H119 zména
Upravené fakturace 430,2 459,6 6,8 %
Upravené trzby 403,3 426,8 58 %
Upravena EBITDA 222,1 236,5 6,5%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Nase odhady hospodarskych vysledkl za prvni pololeti vychazely z guidelines managementu.
| pfesto vSechny hlavni polozky vysledovky vice ¢i méné prekonaly nase odhady. Upravené
fakturace (tj. ¢astka placena za poskytované sluzby véetné predplatného na nasledujici roky)
meziro¢né vzrostly o 6,8 % na 459,6 mil. USD. Nejvice tomuto rlstu napomohl pfimy
spotrebitelsky segment. Upravené trzby meziro¢né vzrostly o 5,8 % na 426,8 mil. USD.
Ziskovost mérena pomoci upravené EBITDA narostla o 6,5 % na 236,5 mil. USD. Upravena
EBITDA marze se meziro¢né zvysila o 36 bb na 55,4 %.

Upravené fakturace nejvice narostly diky spotfebitelskému segmentu, ktery si meziro¢né
polepsil o 8,8 % ze 400,1 mil. USD na 435,2 mil. USD. V ramci tohoto segmentu jsou tfi diléi
pod-segmenty, a to pfimy spotrebitelsky segment pro pocitace (+10,4 % na 340,5 mil. USD
meziro¢né), pfimy spotrebitelsky segment pro mobily (-9 % na 39,4 mil. USD) a nepfimy
spotrebitelsky segment (+14,4 % na 55,3 mil. USD). Dle o¢ekavani se v prvnim pololeti pfilis
nedafilo poslednimu segmentu, a to sluzbam pro malé a stfedni podniky, kde doSlo
k meziroé¢nimu poklesu 0 18,9 % z 30,1 mil. USD na 24,4 mil. USD. Davodem jsou probihajici
restrukturalizaéni procesy s cilem zajistit profitabilitu tohoto segmentu a hlavné divestice
Managed Workplace, ktera v minulém pololeti vygenerovala upravené fakturace ve vysi témér
5 mil. USD. Upravena EBITDA rostla 0 6,5 % z 222,1 mil. USD na 236,5 mil. USD nejen diky
samotnému rdstu trzeb, ale napomohly tomu také synergické efekty z akvizice spole¢nosti
AVG a implementace IFRS 16. Avast oznamil zamér vyplatit mezitimni dividendu ve vysSi
4,4 centd, coz predstavuje pfiblizné 3,6 GBp na akcii s vyplatou v fijnu.

Upravené trzby (mil. USD) Upravena EBITDA a UFCF (mil. USD)
mH118 WH119 m1H18 1H19
350 350
280 280
210 210
140 140
70 70
. - — - .
Spotfebitelsky Spotiebitelsky Ukonéeny Malé a stredni upr. EBITDA Unlevered FCF
primy neprimy byznys podniky
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast
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Predpovéd' vysledku pro leto$ni rok

Odhady vysledkt hospodareni Avastu pro letos$ni rok

mil. USD 2018 2019e zména
Upravené fakturace 862,2 920,1 6,7 %
Upravené trzby 827,0 868,3 5,0 %
Upravena EBITDA 447,7 478,9 7,0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Zbytek roku 2019 by se mél nést v podobném duchu jako jeho prvni polovina. Opét hlavnim
tahounem vysledkl bude pfimy spottebitelsky segment, ktery by mél vygenerovat za cely rok
pres 700 mil. USD na trzbach. Podil ukonéeného byznysu, ktery je pozlstatkem probéhlych
akvizic minulych let, se pomalu pfiblizuje k nule. Nepfimy spotrebitelsky segment by mél pridat
okolo 100 mil. USD trzeb, kde vyznamnou roli bude hrat vliv dcefiné spole¢nosti Jumpshot,
ktera vstoupila do strategické spoluprace s firmou Ascential. Od tohoto spojeni si Avast slibuje
velky potencidl v nadchazejicich letech. Segment malych a stfednich podnikd by mél
v letosnim roce klesnout v fadu stfednich jednotek procent, jak uvadi guidance managementu
spole¢nosti. DUsledkem toho by se trzby ztohoto segmentu mély pohybovat okolo
55 mil. USD za cely rok. Vysledky Avastu nejsou pfilis zavislé na hospodarskych cyklech, a tak
i pfipadné ocekavané zpomaleni globalnich ekonomik v pfistim roce by se nijak zasadné
nemeélo ve finan¢nich Cislech spoleénosti promitnout.

Upravend EBITDA o jednorazové vlivy roste rychleji nez trzby predevSim diky dvéma
zékladnim faktordm. Tim nejvyznamnéj$im je letos$ni implementace nového Ucetniho
standardu IFRS 16, diky ¢emuz doslo mimo jiné k ristu k odpisl. Druhym faktorem jsou
pozitivni poakvizi¢ni synergické efekty v podobé nakladovych uspor. Vysledkem toho by mélo
dojit k rastu ocisténé EBITDA marze z 54,1 % z konce 2018 na vice jak 55 % ke konci
letosniho roku.

Upravené trzby (mil. USD) Upravena EBITDA a UFCF (mil. USD)
m2018 ®2019e m2018 ®2019e
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o [ _ [ 0
Spotrebitelsky Spotfebitelsky Ukonceny Malé a stredni upr. EBITDA Unlevered FCF
primy nepiimy byznys podniky

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

Avast ve svych prognézach ohledné cilového trhu vychazi z kombinace trzniho
prizkumu spoleénosti Gartner Research a svého vlastniho. Od doby vstupu na burzu
v kvétnu 2018 nedoslo ke zmé&nam ocekavanych trendd. Detailni popis mlzete nalézt v nasi
managementu spole¢nosti Avast pro letosni rok a pfihlizZime k celkovému rlstovému
potencialu cilového trhu.

1 Zdrojem je publikace — Avast: Zahajujeme pokryvani akcii Avastu s ndkupnim doporu¢enim a cilovou cenou 342 GBp,
publikovana 15. ¢ervna 2018 v 10:37 CET, dostupna na http://bit.ly/Avast 201806CZE
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Cilovy trh Avastu podle segmentt

Consumer direct

~ 0%

Compound
annual growth

Consumer indirect rate (CAGR)

Small to mid-size business

2017 2021

™\ /\ "\
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~ [
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Smart home "'S[-'fi Sbn
~&5 abn Analytics
Consumer
Security
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Browser - &1 Q0
E-Commerce . SME Cioud — 5225
SME Endpaint
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Zdroj: Avast

Pro pfimy spotfebitelsky segment, ktery je tim nejsiingjSim v pfipadé Avastu, poc&itame
s pramérnym temper rGstu (CAGR) do roku 2023 ve vy$i 8,0 %, coz je mimé rychleji nez
tempo rdstu celého trhu. Pro nepfimy spotfebitelsky segment mame CAGR na drovni 9,0 %,
coZ je 0 2 pb pod potencidlem trhu. Ddvodem nizsiho tempa rdstu je, Ze je zapotfebi tento
segment jesté vice rozvijet a investovat do jeho efektivnosti v oblasti profitability. Nejvétsi
rozdil vCAGR je u malych a stfednich podnikd, kde aktudlné probihd u Avastu
restrukturalizace a snaha o zvyseni profitability. V letoSnim roce dojde dokonce k poklesu
trzeb v ramci tohoto segmentu. Proto také vysledna CAGR vychazi ve vysi 2,1 %.
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Ocekavany vyvoj trzeb (USD mil.)

Ocekavany vyvoj upravené EBITDA (USD mil.)

H piimé spotfebitel ské

nepfimé spotfebitelské

ukonéeny byznys firemni
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Z graf vySe lze nazorné vidét pokracujici trend silného rdstu financ¢nich Cisel Avastu.
Ocekavame, Ze by trzby mély vzrist z 808 mil. USD ve 2018 az na 1 151 mil. USD ve 2023.
Tento rdst je zaloZzen na predpokladu, Ze bude dochéazet k rozvoji novych oblasti, jako je
internet véci Ci zabezpecleni chytrych domacnosti a také Uspésného strategického spojeni
dcefiné spolec¢nosti Jumpshot s firmou Ascential. Ukazatel ziskovosti, upravena EBITDA, by
mél dle nasich odhad( vzrist z téméf 448 mil. USD ve 2018 na 638 mil. USD ve 2023. Dopad
ukon¢eného byznysu z minulych akvizic na finanéni vysledky by se mél naposledy projevit
v leto$nim roce, a to jiz téméf zanedbatelné.

Srovnani marzi (%)

Marze hrubého zisku e ypr. EBITDA marze
Marze provozniho zisku Marze zisku pfed zdanénim
90%
70%
50%
30%
10%
10% 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
- 0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Avast

Profitabilita spole¢nosti se zacala ustalovat jiz v lofiském roce, kdyz pominuly hlavni
nakladové dopady z predchozich akvizic spole¢nosti AVG a Piriform. Ve stfednédobém
horizontu neoCekavame zasadni vykyvy v dosahovanych marzich. V pribéhu pfistich péti let
by se marze hrubého zisku méla pohybovat mezi 70 az 72 %. Upravena EBITDA marze, kterou
aktivitou, se bude pohybovat mezi 55 az 56 %. Marze provozniho zisku by méla byt v rozmezi
31-34 % a marze zisku pred zdanénim bude oscilovat nejvice, a to v pasmu 23 az 29 %.
Dlvodem, pro¢ by ziskova marze méla oscilovat nejvice, je, Ze ve stfednédobém horizontu
ocekavame ustalovani ménového kurzu EUR/USD k jeho rovnovazné hladiné na urovni 1,35
z rozkolisanéjSich hodnot v minulych letech. To povede k precenovani Uvéru vedeného
v eurech, jehoz vySe na konci 2018 Cinila kolem 480 mil. EUR.

30. srpna 2019 | 7



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Avast

Dividendova politika

Avast ma nastavenu dividendovou politiku na vyplaté 40 % z Ucetni polozky levered free cash
flow. Tento ukazatel je vypocCten z upravené EBITDA, kterd je ponizena o kapitalové vydaje,
zmény pracovniho kapitalu a splatky avérl. Dividenda je splatna ve dvou krocich. Nejprve
v fijnu formou mezitimni dividendy, ktera se ur¢i jako jedna tfetina ze 40 % levered free cash
flow predchoziho roku. Druhd, finalni ¢ast dividendy, je splatna v ¢ervnu nasledujiciho roku.
Jeji vySe je dana jako rozdil 40 % z levered free cash flow soucasného uUcetniho roku a jiz
vyplacené mezitimni dividendy.

Konkrétné, dividenda ze zisku leto$niho roku bude vyplacena nasledujicim zplsobem. Avast
jiz oznamil vyplatu mezitimni dividendy v Fijnu ve vysi 4,4 centu na akcii (neboli jedna tretina ze
40 % z levered free cash flow ve vysi 325 mil. USD roku 2018). Na zakladné naseho modelu
oCekavame levered free cash flow za letosni rok ve vysi 349,4 mil. USD. Podle dividendové
politiky 40% vyplaty by souhrnna dividenda méla ¢&init 14,3 centu. Z toho vyplyva, Ze findlni
dividenda splatna v ¢ervnu pfistiho roku by méla byt ve vysi 14,3 — 4,4 = 9,9 centu. Graf nize
predstavuje ocekavané dividendy v nadchazejicich letech.

Ocekavana vyse dividend za dany ucetni rok (centy)

25

20

15
| I
O I

2018 2019 2020 2021 2022 2023

o

[&)]

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Sektorové srovnani

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Avast generuje zna¢nou €ast svych pfijmi v Americe a
soucasné plsobi po celém svété, tak jsme vybrali obdobné zamérené firmy, které jsou
obchodované na americkych akciovych burzach. Jedna se o spoleCnosti zabyvajici se
ochranou dat, vyvojem a prodejem antivirového softwaru. Zarovefi pro porovnani s celym
trhem softwarovych spolec¢nosti jsme pouzili odvétvovy index pro softwarové firmy z indexu
S&P 500.

Technologicky sektor obecné vykazuje vy$$i hodnoty vybranych ukazatell ocenéni neZ fada
jinych sektord. Je to dano 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 spolec¢nostmi z oboru jde vidét rozkolisanost vysledk
s mirnou pfevahou podhodnocenych ukazatell. Pouze ukazatel EV/Sales v porovnani
s konkurenénimi firmami a ukazatel P/E ve srovnani s indexem softwarovych firem predstavuji
prémii v ocenéni. Naproti tomu predevS§im EV/EBITDA, P/Sales ¢& P/E ve srovnani
s konkurenénimi firmami ukazuji podhodnoceni vici konkurenénim spoleénostem.

Vysledkem sektorového srovnani je, Ze ocenéni Avastu podle pomérovych ukazatell je
v mirné podhodnocené s jeho konkurenty €i celym softwarovym odvétvim.

Avast vs. srovnatelné spolec¢nosti

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

akt. 2019 2020 akt. 2019 2020 2019 2020 akt. 2019 akt. akt.

Avast PLC 23,6 33,5 35,0 16,3 15,0 13,5 8,0 7,2 7,1 6,8 36,1 8,5
Symantec Corp 52,0 13,3 12,4 14,2 9,5 9,4 3,6 3,5 3,0 3,0 2,1 0,7
Palo Alto Networks Inc n/a 37,1 32,0 1699 22,7 18,9 6,1 5,1 6,8 5,8 5,8 1,2
Fortinet Inc 56,0 35,0 31,9 33,1 20,5 17,7 5,5 4,8 6,8 5,9 39,2 12,5
FireEye Inc nfa  787,6 80,2 n/a 35,6 25,7 3,4 3,2 3,1 32  -347 -8,9
KeyW Holding Corp n/a 109,0 57,0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -7,7 -3,3
Proofpoint Inc n/a 69,3 53,5 n/a 36,3 29,2 7,0 5,8 7,7 65 -27,8 9,6
Imperva Inc n/a 149,4 66,5 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -8,8 -5,0
Qualys Inc 48,7 39,4 35,5 28,4 22,5 19,4 8,7 7,5 10,6 9,2 18,0 11,1
Peers median 52,0 54,3 44,5 30,8 22,6 19,1 5,8 5,0 6,8 5,9 -6,7 -2,3
S&P 500 Software Industry GICS 32,6 26,6 23,6 20,1 17,0 15,3 n/a n/a 8,1 7,3 33,9 12,1
Avast vs. median -54,5% -38,4% -21,3% -46,9% -33,5% -29,6% 37,5% 450%  3,6% 156% n/a n/a
Avast vs. S&P500 Software -27,5% 25,7% 48,6% -18,9% -11,5% -11,7% n/a n/a -13,0% -7,3% 6,5% -29,8%

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 8 % 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 srpna 2019 za pouziti primérné vazené ceny kapitalu (WACC) 7,3 % a
dlouhodobé rlstové miry 1,7 %. Detailni strukturu vypoltu nakladl na kapitdl a dalsi
parametry ocenéni ukazuje tabulka na nasledujici strané.

Cena kapitalu je zaloZzena na bezrizikové Urokové mite (vynos 10letych vladnich dluhopist
v zemich, kde Avast plsobi), upraveném koeficientu beta (pouZivame 120 mésicl dat
z Bloombergu pro srovnatelné spole¢nosti), rizikové prémii vlastniho kapitdlu a rizikové
ptirdzce zemi, kde Avast plisobi (oboji podle dat A. Damodarana? z New York University).

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spole¢nosti Avast na 5,4 USD za
kus. Pro urCeni cilové ceny dale zohledfiujeme 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 (+5 %): Société Générale® ma pro sektor Software a IT sluzby
doporuceni 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 systému.

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

m Spekulativni potencial (+2 %): Tento parametr hodnotime na +2 %. Na zakladé
sektorového srovnani z predchozi kapitoly vyplyva mimé podhodnoceni akcii spole¢nosti
Avast.

Za pomoci vySe uvedenych parametr(i jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Avastu na
6,0 USD (fair value plus 8 %).

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

3 Zdrojem je publikace Société Générale — The Big Picture: Buckle up, publikovana 3. ¢ervna 2019 v 17:37 CET
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Parametry ocenéni akcii spoleénosti Avast

2019f 2021f 2022f 2023f
Vazené naklady kapitalu 5,6% 7,1% 8,4% 9,5%
Naklady na vlastni kapital 8,4% 9,3% 10,0% 10,3%
Beta 1,219 1,219 1,219 1,219
Bezrizikova urokova mira 0,7% 1,7% 2,4% 2,7%
Akciova rizikova prirdzka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rizikova prémie zemé 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Néklady na dluh (pfed dani) 2,9% 2,7% 2,8% 3,4%
Diskontované FCFF
EBITDA 457,9 496,9 536,3 576,0 615,7
Zaplacené dané -59,0 -58,7 -77,8 -75,8 -81,8
Zména pracovniho kapitalu -20,0 -4,2 -15,0 -11,1 -14,9
Kapitdlové vydaje -24,1 -25,9 -28,0 -30,1 -32,1
FCFF 354,8 408,1 415,5 459,1 486,9
Explicit value 1805
Dlouhodoba mira rlstu 1,7%
Terminal value 4633
Cisty dluh -1119
Fair value (mil. USD) 5318
Fair value na akcii (USD) 5,4
Sektorovd atraktivita 5,0%
Atraktivita spolecnosti 3,0%
Spekulativni potencidl 2,0%
Cilova cena na akcii 6,0 USD
466 GBp

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost cilové ceny akcii Avastu na zmény diskontni sazby a
dlouhodobé miry rdstu.

Analyza citlivosti ocenéni

Cilova cena

Vazené naklady kapitalu / mira ristu 0,7 % 1,2% 1,7% 2,2 % 2,7%
-100 bb 6,2 6,6 7,0 7,6 8,2
-50 bb 5,7 6,1 6,5 6,9 7,4
73%/9,5%* 53 5,6 6,0 6,4 6,8
+50 bb 5,0 5,3 5,6 5,9 6,3
+ 100 bb 4,7 4,9 5,2 5,5 5,8

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 podnika 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 produktd: Mnoho uZivatell produktl spoleénosti 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 kurzi: Uéetni ménou je americky dolar a tedy pohyb ostatnich mén zemi,
v nichz Avast operuje, v navaznosti na USD mUze ovlivnit finanéni ¢isla spole¢nosti Avast.

m Vyvoj urokovych sazeb: Vzhledem kvyraznému zadluzeni spoleCnosti souvisejicimu
s nedavnymi akvizicemi by jakékoliv zvyseni urokovych sazeb EURIBOR a USDLIBOR vedlo
k nérlstu urokovych nakladl a tim snizeni ziskovosti.
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—
Finanéni udaje spole€nosti Avast
mil. USD 2016 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
OCENENI
P/E (x) 231,8 nm 23,6 33,5 35,0 24,6 25,4 22,9
Price/provozni cash flow (x) 25,4 18,6 15,2 16,3 14,6 14,8 13,3 12,6
Price/volny cash flow (x) 26,5 19,6 15,9 17,4 15,6 15,9 14,3 13,5
Price/ucéetni hodnota (x) 7,9 13,1 6,3 5,9 5,0 4,4 3,8 3,3
EV/vynosy (x) 20,6 11,2 8,4 8,0 7,2 6,5 5,9 5,3
EV/EBITDA (x) 37,0 23,5 16,3 15,0 13,5 12,2 11,0 9,9
EV/EBIT (x) 69,0 45,9 24,9 24,0 21,4 19,3 17,4 15,7
Dividendovy vynos, brutto (%) 0,0 0,0 2,4 2,4 2,6 2,7 3,0 3,2
UDAJE NA AKCII (USD)
EPS 0,03 -0,04 0,25 0,18 0,17 0,24 0,24 0,26
Cash flow 0,24 0,32 0,39 0,37 0,41 0,41 0,45 0,47
Vlastni kapital (book value) 0,76 0,46 0,95 1,02 1,20 1,37 1,58 1,82
Hruba dividenda (USD centy) 0,0 0,0 8,6 14,3 16,8 17,3 19,1 20,4
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Triby 341 653 808 863 929 1003 1077 1151
Hrubé pfijmy 229 423 567 614 663 718 774 830
EBITDA 190 311 418 458 497 536 576 616
Depreciace a amortizace -88 -152 -144 -171 -184 -198 -213 -228
EBIT 102 159 274 287 313 338 363 388
Mimoradné a neprovozni polozky -70 -35 -26 0 0 0 0 0
Financni vysledek -12 -153 -66 -71 -107 -45 -78 -72
Dan z pfijmu 5 -5 59 -41 -39 -56 -54 -60
Vykdzany Cisty zisk 25 -34 241 175 167 238 231 256
VYKAZ CASH FLOW
EBITDA 190 311 418 458 497 536 576 616
Zména provozniho kapitalu 13 -56 5 -20 -4 -15 -11 -15
Jiné provozni CF 22 51 -47 -78 -93 -125 -125 -137
Provozni CF 225 307 376 359 400 396 440 464
Cisté kapitalové vydaje -9 -16 -17 -24 -26 -28 -30 -32
Volné cash flow 215 291 359 335 374 368 410 432
Investi¢ni CF -1250 -174 -29 -36 -38 -40 -42 -44
CF z finan¢nich aktivit 1125 -194 -254 -303 -278 -291 -285 -288
Cista zména hotovosti 99 -61 93 21 84 66 113 132
ROZVAHA
Celkova aktiva 2 807 2794 2905 2 966 3091 3205 3367 3550
Dlouhodobd aktiva 2475 2479 2502 2521 2543 2567 2591 2615
z toho Nehmotna aktiva 492 394 267 273 278 284 289 295
Pracovni kapital -240 -269 -325 -337 -358 -377 -398 -416
Vlastni kapital 725 435 900 997 1175 1335 1545 1774
Cisté zadluzeni -1317 -1 605 -1119 -1022 -847 -687 -481 -254

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

30. srpna 2019 | 13



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Avast

L

Finanéni udaje spole€nosti Avast

2016 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
ZISKOVOST
ROE (%) 3,5 -5,8 36,1 18,4 15,4 18,9 16,0 15,4
ROA (%) 1,2 -1,2 8,5 6,0 5,5 7,5 7,0 7,4
ROIC (%) 5,8 -6,5 60,2 53,2 48,4 66,1 61,2 64,8
ROS (%) 7,2 -5,2 29,8 20,3 18,0 23,7 21,4 22,2
MARZE
Hruba marze (%) 67,1 64,7 70,1 71,1 71,4 71,6 71,9 72,1
EBITDA marze (%) 55,7 47,6 51,7 53,1 53,5 53,5 53,5 53,5
EBIT marze (%) 29,9 24,4 33,9 33,2 33,7 33,7 33,7 33,7
Cista marze (%) 7,2 -5,2 29,8 20,3 18,0 23,7 21,4 22,2
DYNAMIKA RUSTU
Triby (%) 35,7 91,6 23,8 6,7 7,7 7,9 7,4 6,9
EBITDA (%) 15,9 64,1 34,2 9,6 8,5 7,9 7,4 6,9
EBIT (%) 1,3 56,4 72,2 4,6 9,3 7,9 7,4 6,9
Vykazany cisty zisk (%) -65,6 -237,4 813,6 27,5 -4,4 42,1 -2,9 10,9
FINANCOVANI
Cisty dluh / EBITDA (x) 6,9 5,2 2,7 2,2 1,7 1,3 0,8 0,4
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 1,8 3,7 1,2 1,0 0,7 0,5 0,3 0,1
Aktiva / vlastni kapital (x) 3,9 6,4 3,2 3,0 2,6 2,4 2,2 2,0
Urokové kryti (x) 2,7 1,8 3,2 45 5,7 6,4 6,2 6,4

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 pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni 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 Komeréni banka pouziva pro urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Dals$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
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 doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni 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 zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, 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.
Ocenovaci metody a kli¢ové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Drzet Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicU

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

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmd z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 meésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezitase mlze
dojit k cenovym pohyblm ¢i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. 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 tituldm jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 466 USD 5,2 CzZK 717 pokryvani CZK 482 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 30.8.2019 28.3.2019 10.6.2019 9.5.2018 4.7.2019 7.3.2019 12.12.2018 1.4.2019 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 380 usD 3,8 CZK 536 CZK 206 CZK 291 CZK 79,9 CZK 239 CZK 782 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 Vv revizi koupit koupit prodat koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena Vv revizi UsD 5 CZK 620 CzZK 198 CZK 484 CzZK 93 CzZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 14.8.2019 27.7.2017 11.6.2018 4.1.2018 26.9.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit drzet V revizi drzet
Cilova cena GBp 342 usD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 v revizi CZK 13500
Datum 15.6.2018 27.4.2017 20.9.2017 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuéeni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena UsD 3,7 Vv revizi CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 9.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet drzet prodat
Cilova cena CZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 13.9.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE;E/IDM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporugeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x rocné 2x rocné 2x ro¢né 2x roéné 2x rocné 2x rocné
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 Komeréni 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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