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Snizujeme doporucéeni na Drzet kvUli oznamené transakci mezi CME a PPF

Drzet

Cena 12.11.19 4,4 USD
101,4 CzZK

Cena transakce 4,58 USD
106,0 CZK

Pot. rast ceny 3,6 %
Dividenda 0,0 USD
0,0 CzZK

Celkovy vynos 3,6 %

Sektorové doporucéeni
Zvysit vahu

Typ investice
Cyklické odvétvi
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Data o akcii

RIC CETVsp.PR Bloom CETV CP

52tydenni rozmezi 62 -113
Trzni kap. (mld. CZK) 25,9
Trzni kap. (mil. USD) 1121
Volné obchod. (%) 44
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -52 -71 325
Relativné k PX -11,3 -11,6 32,3

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/CMEanalysis201903 CZ
http://bit.ly/CME3Q19
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané

Investi¢éni doporuceni: Vzhledem k oznamené transakci mezi dcefinou spole¢nosti PPF
(TV Bidco) a medialni
z predchoziho Koupit. Cena akcii dle nas nebude déle reflektovat fundamentalni pfibéh

skupinou CME snizujeme naSe doporuéeni na Drzet
spolecnosti a do uzavreni celé transakce se bude pohybovat tésné pod hranici 4,58 USD,
coz je Castka, kterou ziskaji vSichni sou€asni akcionafi za jednu akcii v rdmci dohodnutych
podminek.

Transakce: Skupina PPF ozndmila, Ze prostfednictvim svych dcefinych spoleénosti
podepsala dohodu se spolecnosti CME o jejim plném ovladnuti. Hodnota transakce byla
stanovena na 2,1 mid. USD, ktera v sobé zahrnuje ocenéni kmenovych a preferen¢nich akcii
a vysi ¢istého dluhu. Ve prospéch transakce se musi vyjadfit 75 % vSech akcionarl. Termin
uskute¢néni valné hromady nebyl je§t€ oznamen. Fuzi mezi spole¢nostmi budou jesté
posuzovat Evropska komise a pfislusni narodni regulatofi. Vysledkem celé transakce bude
tedy 100% ovladnuti CME skupinou PPF, coz by se mélo stat zhruba v poloviné pfistiho roku.
Akcie CME po dokonéeni transakce zaniknou a jejim drzitellm bude vyplacena zminéna
Gastka 4,58 USD za kus. Nedostanou tedy Zadné nové akcie nastupnické spolec¢nosti.

Hlavni akcionar: Majoritnim akcionafem ve skupiné CME je americka komunikaéni
spole¢nost AT&T. Ta drzi efektivni podil 75 %. Spole¢nost jiz uvedla, Ze na valné hromadé
zvedne ruku ve prospéch transakce. Ziska v hotovosti 1,1 mld. USD a zaroven bude zbavena
poskytnutych garanci na dluh ve vysi 575 mil. USD.

Minoritni akcionafri: Vzhledem k tomu, Ze nejde o prevzeti spole¢nosti, ale o slou¢eni dvou
firem, nejedna se ze strany dcefiné spolecnosti TV Bidco o nabidku k odkupu. V praxi to
znamena, Ze rozhodnuti valné hromady je zavazné pro vSechny akcionare. Pokud néktery
Z minoritnich akcionard s transakci nebo s vysi vyplaty 4,58 USD za akcii nesouhlasi, musi
tak aktivné jednat na valné hromadé, ¢imz mu vznikne pravo napadnout rozhodnuti u soudu.

Zavér: Vzhledem k vysi podilu majoritniho viastnika AT&T a jeho prohlaseni Ize s urcitosti Fici,
7e bude transakce schvalena. Stopku tak mohou vystavit pouze Evropska komise nebo
medidlni rady a regulatorni organy v Rumunsku a Slovinsku. Stanovena cena za jednu akcii
je o zhruba 32 % vysSi oproti cené z 25. bfezna 2019, kdy CME oznamila proces rozhodovani
o potencidlnich strategickych alternativach. Oproti kurzu predchazejicimu oznameni
transakce (27. fijna 2019) vSak byla o 1,5 % nizSi a v bezprostfedni reakci cena akcii spadla
o zhruba pét procent. Aktualné se akcie obchoduji za 4,4 USD. NaSe cilova cena byla na
zakladé nasi posledni analyzy stanovena na 5,2 USD za akcii a véfime, Ze v dobé zavrseni
transakce (cca v pllce 2020) by se této Urovni pfiblizila. Z tohoto ddivodu si myslime, Ze by
pfipadné zamitnuti transakce regulatornimi organy mohlo mit v kone¢ném disledku pozitivni

dopad na cenu akcii. Na druhou stranu je dle nas vyraznéjsi propad ceny akcii limitovany.

Rizika: Za nejvétSi neznamou povazujeme situaci, kdy by regulatofi transakci zamitli a
v jakém stavu by se v dané chvili spole€nost nachazela. To by mélo potencial ovlivnit cenu
akcii obéma sméry.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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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 nezaru€uje 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 zajm0.

Z4adné 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 autorl 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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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

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

Hlavni metody, které Komer&ni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanécti mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro urCeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledhuje také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicll 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.
Ocerovaci metody a kliCové faktory pro uréeni doporuéeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnid platnych investiénich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investi¢ni doporuceni akciového vyzkumu KB

Prodat

Drzet 0%
11%

Koupit
89%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

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

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz$i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

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

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

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitenta
Doporuceni koupit drzet koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 466 neni cena CzK 717 pokryvani CZK 482 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 30.8.2019 12.11.2019 10.6.2019 9.5.2018 4.7.2019 29.10.2019 12.12.2018 1.4.2019 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 380 UsSD 4,4 CZK 536 CZK 206 CzZK 291 CZK 76,3 CZK 239 CZK 782 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésici 12 mésicd 12 mésict 12 mésici 12 mésicd 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésic
Autor J. Kostka M. Frayer M. Frayer J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer
Prehled doporuceni za predchozich 12 mésict (Ctvrtletné)
Doporuceni v revizi koupit koupit prodat koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena Vv revizi USD 5,2 CZK 620 CzZK 198 CZK 484 CzZK 97 CzZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 14.8.2019 28.3.2019 11.6.2018 4.1.2018 26.9.2018 7.3.2019 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit drzet Vv revizi drzet
Cilova cena GBp 342 uUsD 5 CZK 542 CZK 198 CZK 93 CZK 267 VvV revizi CZK 13500
Datum 15.6.2018 27.7.2017 20.9.2017 30.11.2017 6.3.2018 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuéeni koupit v revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena UsD 4,2 V revizi CZK 90 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 27.4.2017 9.11.2017 17.8.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni koupit drzet koupit drzet prodat
Cilova cena usD 3,7 CzZK 128 CZK 95 CZK 260 CZK 876
Datum 10.3.2017 12.6.2017 9.6.2017 22.3.2016 13.9.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCEFRE/IDM DFCFDDM  DFCF DDM  DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x roc¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x roc¢né 2x roc¢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 neptfimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
PFrimy ¢i neptrimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vys$$inez 0,5 %
Vyznamny finanéni zajem 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 pfislu§ného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicu

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

prisluSnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesticnich

doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne
emitentem
KB market making pro titul

e 14 ne ne ne ne

prislusného emitenta

ne

ne

ne ne

ne ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka miZze mit's emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace

ne

ne

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

* Autor investi¢éniho doporuceni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dalsi 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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