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Avast

Velka Britanie

ZvySujeme cilovou cenu na 600 GBp a opakujeme doporuceni Koupit

Koupit

Cena 11.02.21 500 GBp
148 CZK

12m cil 600 GBp
180 CZK

Pot. rust ceny 20,0 %

Dividenda 12.3 GBp
2.7 CZK

Celkovy vynos 23,1 %

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice

Vysoky trzni podil

Citlivy na technologicky vyvoj
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Data o akcii

RIC AVST.L Bloom AVST LN
52tydenni rozmezi 263.6 - 604.5
Trzni kap. (mld. CZK) 151.4
Trzni kap. (mil. GBP) 5144
Volné obchod. (%) 28
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -58 112 106
Rel. kK FTSE100 -46 -4.6 15.8

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
https://bit.ly/Avast_30Q20_CZE
http://bit.ly/Avast 201806CZE
SOCIETE
GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Investiéni doporuceni: ZvySujeme cilovou cenu spoleénost Avast na 600 GBp, coz
odpovida 180 CZK resp. 9,1 USD za jednu akcii, a opakujeme nase doporuceni Koupit.
Avast je jednou z nejvyznamnéjSich firem v oblasti systémového zabezpeceni. V soucasné
situaci, kdy do$lo knarlstu prace z domova, se produkty Avastu, které chrani pred
kyberutoky, stavaji velmi dllezitymi. Avast je necyklicky a zpomaleni globalni ekonomiky bude
mit zanedbatelny dopad na finanéni vysledky firmy. VU¢i soucasné krizi je viceméné imunni.
Aktualni dividendova politika Avastu pocita s vyplatou 40 % z levered free cash flow, coz by
znamenalo celkovou dividendu z hospodareni minulého roku ve vysi 12,3 GBp (2,7 CZK,
16,8 US centll) na akcii. To predstavuje priblizné 2,6% hruby dividendovy vynos v poméru
k aktualni trzni cené.

Hospodareni spoleénosti a oéekavany vyvoj: V nasich projekcich otekdvame postupny rdst
hospodareni Avastu. Vzhledem k atraktivité produktd spole¢nosti predpokladame rlst trzeb
pramérnym ro¢nim tempem ve vysi 4,9 %. Trzby se tak mély vySplhat na 1,2 mil. USD v roce
2025 oproti 873 mil. USD reportovanych v 2019. Zisk EBITDA by mél dosahnout 650 mil. USD
v 2025 po 483 mil. USD vykazanych v roce 2019, coZ predstavuje prlmérny rocéni rlst
05,1 %.

Ocenéni spolecnosti: K ocenéni spolecnosti Avast jsme pouzili diskontované volné cash
flow. Sledované obdobi, ve kterém jsme diskontovali penézni toky, je mezi roky 2020 a 2025.
V naSem DCF ocenéni pocitame s naklady na kapital (WACC) v intervalu 4,2 - 7,1 % pro
sledované obdobi a 7,1 % pro terminalni fazi, a to pfi dlouhodobé mife ristu 1,8 %. Fair value
jsme stanovili na urovni 8,2 USD (cca 164 CZK resp. 545 GBp), cilova cena je pak stanovena
0 10 % vySe na 9,1 USD (180 CZK nebo 600 GBp) kvili sektorovému doporuceni Nadvazit a
zvysené atraktivité spole¢nosti.

Nase nova cilova cena vysi 180 CZK ve srovnani s aktudlni trzni cenou naznacuje potencial
rlstu o 20 %. Co se tyka relativniho srovnani, oceriujeme Avast na P/E 27,1x a EV/EBITDA na
19,5x. U srovnatelnych spole¢nosti pfitom poméry ¢&ini 53,1x u P/E a 28,5x EV/EBITDA.
U nasobkl EV/Sales a P/S je tomu naopak. Avast je na téchto nasobcich na 10,9x a 10,2x,
zatimco median sektoru je posazen nize (7,2x a 7,4x). Celkové, podle tohoto srovnani, se
z naSeho pohledu akcie Avastu obchoduji se slevou, jsou tedy vic¢i podobnym spole¢nostem
ze sektoru podhodnocené.

Ocekavané udalosti: Vysledky za cely tok 2020 budou zvefejnény 3. bfezna 2021.

Finanéni data 2019 2020e 2021e 2022e _Pomérové ukazatele 2019 2020e 2021e 2022e
Vynosy ($m) 873 917 954 1001 P/E (cilova cena, x) 27.5 271 251 23.3
EBITDA marze (%) 55 56 56 56  Cena/volny cash flow 22.2 26.3 25.7 26.2
Vykazany gisty zisk ($m) 322 345 372 400 Dividendovy vynos (%) 24.0 28.1 27.5 28.1
Zisk na akcii ($, upr.) 0.3 0.3 0.4 0.4  Cena/ ug€. hodnota (x) 3.3 2.6 3.4 3.2
Dividenda na akcii (centy) 14.7 16.8 25.4 25.7  EV/vynosy (x) 7.9 71 6.7 6.6
Vyplatni pomér (%) 39.9 40.0 60.0 60.0 EV/EBITDA (x) 11.1 109 104 9.8
Urokové kryti (x) 19.0 76 84 8.0 EV/EBIT (x) 20.0 19.5 18.6 17.7
Cisty dluh/VK (%) 3.8 4.7 5.1 5.3 ROE (%) 31.8 28.3 27.6 28.6

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
Ve bohumil_trampota@kb.cz
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Avast

Zakladni prehled o spole¢nosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Globalni lidr v oblasti zabezpeceni pro spotfebitelsky segment
® Velmi zndma znacka

® Pokrocilé nastroje zabezpeceni vyuzivajici cloudové feseni a
strojové uceni

" Dlouhodobé zkusenosti managementu v oblasti softwarovych
spole¢nosti

® Maly trzni podil na firemnim trhu, kde jsou vy$si ceny a stalost
klientely

® Koncentrace trzeb na nefiremni klientelu

® Uzké zaméreni produktového portfolia

Prilezitosti

Hrozby

® Sofistikovana platforma umoznujici zpenézeni uZivatelské
zakladny

® Cross-selling produkt Avastu v rdmci nové ziskané klientské
baze diky akvizicim

® Zvyseni prodeje vyssich (drazsich) verzi softwaru stavajicim
zakaznik(m

® Rozsifeni poskytovanych sluzeb o nové produkty

® Chybovost a zranitelnost produktd vedouci k poskozeni jména
spole¢nosti

® Silna konkurence

" Neuspésna integrace akvizic a nasledné nenaplnéni
predpokladanych benefit

Fakturace podle segmenttl (2019)

Trzby podle segment( (2019)

Ukazatele na uzivatele

Ukonéené

operace Ukoncené

operace
1%

Malé astfedni podniky
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neprimy
12%
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12%

Spotiebitelsky primy
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2017 2018 2019

Spotrebitelsky primy mmmmm Primeémeé trzby na uzivatele (USD)
81%

Pram. poCet produktd na uzivatele (ks, p. 0sa)

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

Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

Posledni kompletni sada vysledk( je za prvni pololeti minulého roku. V lichych kvartalech
reportuje Avast jen vybrané provozni ukazatele, mezi kterymi jsou trzby, zisk EBITDA a
zadluzeni. Spole¢nost se také vyjadfuje ke svym celoro¢nim cildim.

Zhodnoceni aktualnich vysledkl hospodareni

Vysledky hospodareni Avastu za Q3 20

mil. USD 3Q19 3Q20 zména
Trzby 220 226 2,6%
EBITDA 122 126 3,3%

marZe 55,3% 55,8% 0,5pb

Zdroj: Avast, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Upravené trzby vzrostly o +2,6 % na 226 mil. USD a upraveny zisk EBITDA dosahl
126 mil. USD, coZ je meziroc¢ni rdst o +3,3 %. Nicméné upravend Cisla o FX a ukonéené
operace vzrostla o +8,6 % y/y a +7,6 % y/y respektive. Od zacatku roku 2020, tzn. za prvnich
devét mésicl loriského roku, ¢inily trzby 659,1 mil. USD (+1,9 % y/y) a EBITDA 367,3 mil. USD
(+2,5 % y/y).

Vzhledem k silné schopnosti generovat hotovost se spole€nosti podafilo snizit svou
zadluzenost. Zadluzeni vyjadiené pomérem cisty dluh / EBITDA kleslo na 1,5x z 1,7x
reportovanych v H1 20. Podle tiskového prohldseni dava silna bilance moznost dal$iho rlstu.
Za tim vidime dal$i potencial na poli M&A.

Vedeni spole¢nosti potvrdilo celoro¢ni vyhled. Predpoklada, ze trzby by mély dosahnout horni
hranice rdstu stfednich jednotek procent. A Ze EBITDA marze by méla zlistat meziro¢né beze
zmeény.

Predpovéd' vysledku za cely rok 2020

Odhady vysledkt hospodareni Avastu pro letos$ni rok

mil. USD 2019 2020e yly
Trzby 873 917 5.1%
EBITDA 483 512 6.0%

marZe 55.3% 55.8% 0.5 pb

Zdroj: Avast , Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Projekce spoleénosti je na rlst celkovych trzeb o stfedni/vy$si jednotky procent. Vynosy
pfimého spotiebitelského sektoru stolnich PC by pak mély rlst o vysoké jednotky procent,
spotrebitelsky mobilni by mél klesnout o vysoké jednotky procent. Dale vedeni Avastu ¢eka,
ze nepfimému spotrebitelskému segmentu vzrostou trzby o stfedni jednotky procent, SMB
podle odhadi spoleénosti klesne o nizké jednotky procent. A kone¢né marze zisku EBITDA by
méla zUstat vice méné beze zmén.

Hlavni slozkou celkovych trzeb je pfimy spotfebitelsky segment. Pfedpokladame, Zze by mél
vygenerovat za cely minuly rok 751,6 mil. USD, coz znamena podil na celkovych trzbach
vysokych 82 %. Ve srovnani s pfedchozim rokem (2019) se jedna o meziroéni rlst o 6,1 %.
Tento sektor se dale sklada ze stolnich PC a mobill. Nepfimy spottebitelsky segment by mél
dodat vynosy ve vysi 112 mil. USD (podil na celkovych trzbach je 12,2 %), coz predstavuje
meziroéni rlst o 5 %. Segment malych a stfednich podnikl (SMB) je nejmensim stfipkem
v puzzle trzeb a predpokladame, Zze v meziro¢nim vyjadreni klesl o 3 % dosahl tak trzeb ve
vysi 47,7 mil. USD (podil na celku tak byl pfes 5 %).
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Zisk EBITDA by podle nasich odhadd mél dosahnout 512 mil. USD. To znamend, Ze vykaze
rist 0 6,0 %. EBITDA marze se podle nasich o¢ekavani mirné zvysila na 55,8 % z 55,3 %.

Trzby (mil. USD) EBITDA a UFCF (mil. USD)
m 2019 2020e m2019 2020e
800 750
640 600
480 450
320 300
160 150
0 u - 0
Spotrebitelsky Spotfebitelsky Malé a stredni  Ukoncené EBITDA Unlevered FCF
primy neprimy podniky operace

Zdroj: Avast, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dlouhodoby vyhled

V podnikani Avastu hraje zasadni roli pfimy spotrebitelsky segment, generuje zdaleka nejvétsi
Gast trzeb. V roce 2019 tvoril tento sektor 81 % celkovych vynosl a nad 80% hranici by mél
zlstat i ve sledovaném obdobi (2020-2025). V nasich projekcich odhadujeme, Ze poroste
primérmym tempem rlstu (CAGR) do roku 2025 o 5,4 %. Nepiimy spotiebitelsky segment pak
tvofi 12 % celkovych trzeb. U této produktové linie predpokladame primérny rocni rlst
0 5,0 %. U malych a stfednich podnikd ¢ekame stabilni vysledky.

Celkové trzby by podle nasich odhadt mély rlst prdmérnym roénim tempem 4,9 %. Z 873 mil.
USD, které Avast dosahl v roce 2019, by se mély vySplhat na 1,16 mid. USD v poslednim
sledovaném roce.

U zisku pfed danémi, Groky a odpisy (EBITDA) ¢ekame prdmérné tempo rdstu o 5,1 %.
EBITDA by méla z 483 mil. USD reportovanych v roce 2019 dosahnout 649 mil. USD v roce
2025. U EBITDA marze, jak je vidét v grafu nize, neCekame podstatné zmeény. Hodnota se
bude pohybovat zhruba desetinu kolem urovné 55,7 %.

Ocekavany vyvoj trzeb (mil. USD) Trzby relativné (%) Ocekavany vyvoj EBITDA (mil. USD)
1,250 1,106 1,165 100%  — — — 750 60%
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2018 2019 2020e 202le 2022e 2023e 2(24e 2025e 2018 2019 2(20e 202le 2022e 2023e 2024e 2025e 0 40%
= Spotretitelsky pFimy Spotrebitelsky repfimy u Spotfebitelsky primy Spotrebitelsky nepimy 2018 2009 2020e 2021 2022e 2023 2024e 2025¢
Malé a stfedni podniky =Ukondené operace , " " . . 5
Malé astfedni podniky mUkoncené operace m EBITDA marze (p. osa)

Zdroj: Avast, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

V nasledujicim grafu je pfehled marzi Avastu. Je patrné, Ze se zadnych podstatnych vykyv(
nedockame, spiSe naopak. Hruba marze by méla byt v intervalu od 87,1 % v roce 2020 do
87,5 % v roce 2025. Nejdulezitéjsi je pro nas EBITDA marze. Ta se bude se prakticky po celé
obdobi pohybovat ve velmi Uzkém pasmu 55,6 — 55,8 %. Pokud jde o marzi Cistého zisku, ta
by méla vzrlist z necelych 37 % zaznamenanych v 2019 az na 42,3 % v roce 2025. Dlivodem
pro rdst ve srovnani s ostatnimi marzemi je stabilizace ménového kurzu EUR/USD.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Avast

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

Dividendova politika

Dividendova politika Avastu je stanovena na hodnoté 40 % levered free cash flow. To je zisk
EBITDA snizeny o kapitalové vydaje (CAPEX), zmény pracovniho kapitdlu a splatky Gvérd.
Avast dividendu vyplaci dvakrat ro¢né. Nejprve obvykle v fijnu se vyplati mezitimni dividenda,
ktera odpovida jedné tretiné uvedenych 40 % levered free cash flow pfedchoziho roku.
K druhé ¢&asti vyplaty (finalni dividenda) dochazi v ¢ervnu. Jeji vySe se odvodi z rozdilu 40 %
levered free cash flow sou¢asného roku a jiz vyplacené mezitimni dividendy.

Ze zisku roku 2020 Avast vyplatil jiz loni v fijnu 4,8 US centu na jednu akcii. Tato Castka
odpovida jedné tretiné levered free cash flow roku 2019. Vyplatu findini dividendy ¢ekame
v €ervnu, kdy by Avast mél vyplatit 40 % levered free cash flow roku 2020 snizeny o mezitimni
dividendu. V ¢ervnu se tak mizeme tésit na dalSich 12 US centld. Celkova dividenda za rok
2020 bude tedy 16,8 centl (4,8 + 12). To odpovida hrubému vynosu ve vysi 2,6 %.

Avast dokaZe generovat ze svych aktivit silny a stabilni volny hotovostni tok. Z tohoto ddvodu
v nasich projekcich o¢ekavame, ze si mlze dovolit i vy$si vyplatu. Pfedpokladame vyplatu na
urovni 60 % levered free cash flow. Hruby dividendovy vynos by se tak v dalSich letech mohl
pfehoupnout hranici tfi procent. Konkrétné v tomto roce ¢ekame vyplatu jesté podle soucasné
dividendové politiky, kdy by mél vynos byt cca 2,6 %. V pfi§tim roce by ale mél vzrlst na
3,4 %.

NaSe dividendova projekce je v grafu na nasledujici strané.
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Ocekavana vyse dividend za dany uUcetni rok ( v US centech)
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Zdroj: Avast, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Samoziejmé, Ze schopnost distribuovat zisk ve formé dividendy mezi své akcionare mlze byt
ovlivnéna riznymi faktory. Mlze to byt napfiklad aktivita na poli fuzi a akvizic. Pokud by do$lo
k néjaké akvizici, mohlo by to ovlivnit schopnost platit dividendu a jeji vy$i. Mezi dalsi
skute¢nosti miZzeme zaradit zadluZenost (viz niZe), ziskovost nebo vyhled na dal$i obdobi.

Zadluzeni

Zadluzeni Avastu bylo za 9M20 na urovni 1,5x Cisty dluh / EBITDA. To znamena pokles z 1,9x
na konci roku 2019. V minulych letech bylo zadluzeni Avastu vysoké, kdyz po akvizicich
doséahlo az 3,6x (2017). Nicméné, jak je vidét z dalSiho grafu, vzhledem k silné schopnosti
tvofit hotovost, spole¢nost dokaZze zadluZeni rychle snizovat. O&ekavame, ze zadluzeni dale
klesne. Na konci sledovaného obdobi po&itame s urovni 0,5x.

Zadluzeni: Cisty dluh / EBITDA
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Zdroj: Avast, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Sektorové srovnani

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Avast generuje znacnou Cast svych pfijmd v Americe a
soucasné plsobi po celém svété, tak jsme se snaZili vybrat spoleénosti s podobnym
zamérenim, které jsou obchodované na americkych akciovych burzach. Jednd se o
spole¢nosti zabyvajici se ochranou dat, vyvojem a prodejem antivirového softwaru. Zarover
pro porovnani s celym trhem softwarovych spoleCnosti jsme pouzili odvétvovy index pro
softwarové firmy z indexu S&P 500.

Srovnani Avastu s nejbliz§imi konkurenty je smiSené. Nicméné u vétSiny ukazatell se Avast
obchoduje se slevou. Pouze u nasobku EV/Sales jsou hodnoty Avastu vysSi nez median
sektoru. A u ukazatele P/S se také jedna o prémii vic¢i konkurentim, ale ve srovnani
s indexem softwarovych firem je Avast levnéji. Podle dllezitych nasobkl EV/EBITDA a P/E je
ale Avast vysoce podhodnoceny vic¢i konkurenénim spoleénostem. Navic ma Avast s velkou
pravdépodobnosti nejvyssi EBITDA marzi v sektoru.

Celkem podle relativniho srovnani povazujeme ocenéni Avastu za podhodnocené vuéi
konkurenci ¢i celému softwarovému odvétvi.

Avast vs. srovnatelné spole¢nosti

P/E EV/EBITDA EV/SALES P/S ROE ROA
akt. 2021 2022 akt. 2021 2022 akt. 2021 2022 akt. 2021 2022 EL akt.

Avast PLC 271 251 233 19.5 18.6 17.7 10.9 10.4 9.8 10.2 9.8 9.3 28.3 12.0
NortonLifeLock Inc 15.5 13.7 12.6 1.2 10.7 9.8 6.1 58 56 5.1 48 46 n/a 47
Palo Alto Networks Inc 67.0 56.2 45.9 38.6 322 26.9 9.1 7.7 6.6 9.1 7.7 6.6 -26.5 -39
FortinetInc 43.2 378 32.8 28.0 24,0 19.7 8.0 6.9 6.0 85 74 6.4 44.6 12.3
FireEye Inc 60.9 52.1 374 289 284 23.6 5.1 47 43 5.0 46 42 -29.0 -6.8
Proofpoint Inc 66.5 53.0 45.2 345 278 213 6.3 54 5.1 6.3 54 5.1 -31.7 -6.8
Qualys Inc 45.3 43.3 39.6 28.2 25.7 23.0 13.2 11.8 10.5 14.0 124 11.0 232 13.3
Peers Median §3.1 41.7 38.5 28,5 26.7 221 7.2 6.4 58 74 6.4 5.7 -8.8 -3.6
S&P 500 Software 35.6 31.9 27.8 24.0 214 18.1 nla nla nla 10.8 9.7 8.6 35.6 14.2
Avast vs Median -49.1% -47.4% -39.5% -31.6% -30.4% -20.0% 51.9% 62.9% 70.4% 37.4% 53.2% 62.9% n/a n/a
Avast vs S&P500 Software -24.1% -21.5% -16.1% -18.8% -13.3% -2.0% n/a n/a n/a -6.0% 1.1% 8.2% -20.5% -15.5%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocenéni

Pro uréeni fair value (vnitfni hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow do roku 2025. Vypocitany volny cash flow jsme
diskontovali za pouziti primérné vazené ceny kapitalu (WACC) 5,5 % a 7,1 % pro terminalni
fazi, a to pfi dlouhodobém mite rlstu 1,8 %. Detailni strukturu vypocétu naklad( na kapital a
dal$i parametry ocenéni ukazuje tabulka na nasledujici strané.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value spole¢nosti Avast na 8,2 USD za jednu
akcii. Pro urceni cilové ceny dale zohledriujeme tfi parametry, a to sektorovou atraktivitu,
atraktivitu spole€nosti a spekulativni potencial, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az
+10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % z hodnoty fair value.

» Sektorova atraktivita (+5 %): Société Générale’ ma pro sektor Software a IT sluzby
doporuceni Nadvazit (Overweight), a proto sektorovou atraktivitu hodnotime +5 %. Je to dano
dlouhodobymi vyhlidkami. Spole¢nosti z tohoto odvétvi mohou znaéné profitovat z rostoucich
vydajll na softwarové zabezpeceni systéma.

1 Zdrojem je publikace Société Générale — The Big Picture: Turning the page, publikovana 20. listopadu 2020 v 7:15 CET
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m Atraktivita spolec¢nosti (+3 %): Stanovili jsme na +3 %. Je to dano atraktivitou spole¢nosti
a jejich vyrobkd.

» Spekulativni potencial (+2 %): Tento parametr hodnotime na +2 %. Ze sektorového
srovnani (viz pfedchozi kapitola) vyplyva podhodnoceni akcii spole€nosti Avast.

Po zohlednéni vySe zminénych parametrll je nase cilova cena pro akcie Avastu 9,1 USD za
kus (fair value plus 10 %). To odpovida 180 CZK resp. 600 GBp. pfi srovnani se sou¢asnou
trzni cenou nabizi Avast potencial riistu o0 20 %.

Parametry ocenéni akcii spole¢nosti Avast

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Vazené naklady kapitalu 4.2% 4.5% 5.0% 5.7% 6.4% 7.1%
Naklady na vlastni kapital 5.2% 5.5% 6.0% 6.6% 7.1% 7.6%
Beta 0.949 0.949 0.949 0.949 0.949 0.949
Bezrizikovd urokova mira 0.4% 0.7% 1.2% 1.8% 2.3% 2.8%
Akciovd rizikova pfirazka 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%
Rizikova prémie zemé 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Naklady na dluh 2.3% 2.2% 2.4% 2.6% 3.1% 3.9%
Diskontované FCFF (USD mil.)
EBITDA 512.0 531.7 556.5 585.2 616.2 649.5
Zaplacené dané -86.9 -92.0 -109.1 -110.0 -122.9 -128.8
Zména pracovniho kapitalu 7.2 -1.6 -5.2 0.0 -2.7 -3.0
Kapitalové vydaje -22.0 -22.9 -24.0 -25.2 -26.5 -27.9
FCFF 410.3 415.1 418.2 449.9 464.0 489.7
Explicit value 2,314
Dlouhodoba mira rlstu 1.8%
Terminal value 7,042
Cisty dluh 876
Fair value (mil. USD) 8,480
Fair value na akcii (USD) 8.2
Sektorovd atraktivita 5.0
Atraktivita spolecnosti 3.0
Spekulativni potencial 2.0
Cilova cena na akcii 9.1 USD
180 CzK
600 GBp

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Analyza citlivosti ocenéni

Cilova cena

Mira ristu / vazené naklady kapitélu -100 bb -50 bb 55%/7.1%* +50 bb +100 bb
0.8% 9.1 9.1 9.9 9.9 9.1
1.3% 7.8 8.4 9.1 9.1 8.4
1.8% 7.3 8.4 9.1 9.1 8.4
2.3% 7.3 9.1 9.9 9.9 9.1
2.8% 7.8 10.9 12.2 12.2 10.9

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2020-2025, druha po roce 2025
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Hlavni rizika

= Koncentrace trzeb: Spole¢nost 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 produktl. Potencidlni hackerské Gtoky na systémova feseni
by mohly 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 tfetich stran, kterymi je napfiklad pravé Avast.

m Neudrzeni si zakaznické zakladny: Vzhledem k vyraznému rozdilu mezi ndaklady na
antivirovy software pro retailového a firemniho zdkaznika, 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 ohroZzeny 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 kanaly, jak pfilakat 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.

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

= Vyvoj ménovych kurzti: Uetni ménou je americky dolar a tedy pohyb ostatnich mén zem,
Vv nichZ Avast operuje, v navaznosti na USD mize ovlivnit finanéni Cisla spole¢nosti Avast.

= Vyvoj urokovych sazeb: ZvySeni Urokovych sazeb EURIBOR a USDLIBOR povede
k nardstu urokovych nakladl a tim snizeni ziskovosti.
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Finan¢ni udaje spole¢nosti Avast

2023e

OCENENI

P/E (x) 31.9 27.5 27.1 25.1 23.3 21.5 19.9 18.9
Price/vynosy (x) 10.4 10.2 10.2 9.8 9.3 8.9 8.4 8.0
Price/provozni cash flow (x) 23.0 22.2 26.3 25.7 26.2 25.0 24.8 23.6
Price/volny cash flow (x) 24.1 24.0 28.1 27.5 28.1 26.9 26.7 254
Price/ucetni hodnota (x) 9.6 7.9 7.1 6.7 6.6 6.2 5.9 5.7
EV/vynosy (x) 11.8 11.1 10.9 10.4 9.8 9.3 8.7 8.2
EV/EBITDA (x) 21.8 20.0 19.5 18.6 17.7 16.7 15.7 14.8
Dividendovy vynos, brutto (%) 2.6 33 2.6 3.4 3.2 3.2 33 3.4

UDAIJE NA AKCII (USD)

EPS 0.28 0.33 0.34 0.36 0.39 0.42 0.46 0.48
Cash flow 0.39 0.41 0.34 0.35 0.35 0.36 0.37 0.38
Vlastnikapital (book value) 0.95 1.15 1.27 1.35 1.37 1.46 1.53 1.60
Hruba dividenda (USD centy) 8.6 14.7 16.8 25.4 25.7 27.7 28.6 30.3
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 827 873 917 954 1,001 1,052 1,106 1,165
Hrubé prijmy 721 760 799 832 873 918 967 1,019
EBITDA 448 483 512 532 557 585 616 649
Depreciace a amortizace 16 22 32 22 20 20 21 22
EBIT 432 462 480 510 537 565 595 628
Financni vysledek -92 -61 -55 -50 -43 -29 -16 -20
Dan z pfijmu -68 -78 -81 -87 -94 -102 -110 -116
Cisty zisk 271 322 345 372 400 434 469 493
VYKAZ CASH FLOW
EBITDA 448 483 512 532 557 585 616 649
Zména provozniho kapitalu 5 -12 7 -2 -5 0 -3 -3
Jiné provozni CF -77 -72 -165 -167 -196 -213 -238 -252
Provozni CF 376 399 354 363 356 373 375 395
Cisté kapitalové vydaje -17 -30 -22 -23 -24 -25 -27 -28
Volné cash flow 359 369 332 340 332 347 349 367
Investi¢ni CF -29 -17 -21 -22 -23 -24 -25 -27
CF z financnich aktivit -254 -441 -321 -286 -335 -289 -313 -316
Cista zména hotovosti 93 -59 13 55 -2 60 38 52
ROZVAHA
Celkova aktiva 2,905 2,866 2,877 2,933 2,947 3,035 3,102 3,183
Dlouhodoba aktiva 2,502 2,500 2,490 2,485 2,493 2,513 2,533 2,552
z toho Nehmotna aktiva 267 193 179 170 164 170 174 176
Pracovni kapital -356 -393 -387 -402 -422 -444 -467 -491
Vlastni kapital 900 1,124 1,311 1,386 1,413 1,504 1,571 1,648
Cisté zadluzeni -1,119 -811 -663 -563 -523 -422 -347 -258

Zdroj: Avast, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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L

Finan¢ni udaje spole¢nosti Avast

2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
ZISKOVOST
ROE (%) 40.6 31.8 28.3 27.6 28.6 29.8 30.5 30.6
ROA (%) 9.5 11.2 12.0 12.8 13.6 14.5 15.3 15.7
ROIC (%) 71.1 113.5 144.7 169.5 189.5 204.3 213.8 219.0
MARZE
Hruba marze (%) 87.1 87.0 87.1 87.1 87.2 87.3 87.4 87.5
EBITDA marze (%) 54.1 55.3 55.8 55.7 55.6 55.6 55.7 55.8
EBIT marze (%) 52.2 52.9 52.4 53.4 53.6 53.7 53.8 53.9
Cista marze (%) 32.8 36.9 37.6 39.0 40.0 41.3 42.4 42.3
DYNAMIKA RUSTU
Triby (%) 5.6 5.1 4.0 4.9 5.0 5.2 5.3
EBITDA (%) 7.9 6.0 3.8 4.7 5.1 5.3 5.4
EBIT (%) 6.9 4.1 6.1 5.3 5.3 5.3 5.4
Cisty zisk (%) 19.0 7.0 8.0 7.6 8.4 8.0 5.1
FINANCOVANI
Cisty dluh / EBITDA (x) 6.1 5.6 5.1 4.0 49 5.0 5.2 5.3
Cisty dluh / vlastnikapital (x) 6.7 7.9 6.0 3.8 4.7 5.1 5.3 5.4
Aktiva / vlastni kapital (x) 7.7 6.9 4.1 6.1 53 5.3 53 5.4
Urokové kryti (x) 6.2 19.0 7.0 8.0 7.6 8.4 8.0 5.1

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 divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost
a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez 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 tvirce trhu pro investiéni 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 doporuéeni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spole€nosti 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 uréen primarné pro profesiondlni 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 zaroven 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 nastrojd nezaruCuje vykonnost budouci. Ofekdvana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investiéni rizika, pficemz 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 kurzd s moznym 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 investi¢nich 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 vnitfnimi pfedpisy upravuijicimi stfet zajma.

Z4dné 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 investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdim
pred 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
spliiujicim 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 spolecnosti.

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

Hlavni metody, které Komer¢ni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouZity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicd. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporucéeni zohlednuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésici po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit* pro dal$ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a kliové faktory pro ur€eni doporucéeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupntd platnych investi¢nich doporuéeni akciovych analytikl Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

V revizi
13%
Prodat
0%

Drzet
0%

Koupit
87%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésiéni horizont

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

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

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz$i neZz 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijml z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezitase mize
dojit k cenovym pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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S
Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty
Avast fe.ska CEz Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance
Piehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporudeni koupit koupit koupit koupit koupit koupit Vv revizi koupit konec
Cilova cena GBp 600 CZK 357 CZK 621 CZK 367 CZK 97 CZK 293 v revizi CZK 16 512 pokryvani
Datum 11.02.2021 27.11.2020 23.07.2020 12.01.2021 29.10.2019 08.01.2020 30.04.2020 20.11.2020
Cena v den publikace CZK 147 CZK 290 CZK 474 CZK 246 CZK 76,3 CZK 234 CZK 624 CZK 14 320
Investiéni horizont 12 mésich 12 mésict 12 mésicl 12 mésict 12 mésicl 12 mésict 12 mésict
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota M. Frayer B. Trampota B.Trampota B.Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit v revizi koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 466 CZK 717 Vv revizi CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 26
Datum 30.08.2019 10.06.2019 26.11.2020 07.03.2019 12.12.2018 01.04.2019 03.12.2018 03.03.2017
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit driet drzet koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 620 CZK 482 CZK 93 CZK 270 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 11.06.2018 04.07.2019 06.03.2018 18.09.2017 26.10.2018 42969
Doporudeni koupit koupit koupit koupit driet v revizi drzet
Cilova cena GBp 342 CZK 542 CZK 484 CZK 90 CZK 267 v revizi CZK 13500
Datum 15.06.2018 20.09.2017 26.09.2018 17.08.2017 31.01.2016 17.05.2018 25.05.2017
Doporuceni koupit koupit prodat koupit
Cilové cena CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 09.06.2017 22.03.2016 13.09.2017 42534
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCEFR&DM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 1x rocné 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x roéné
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
) . o e ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitdlu KB vy$sinez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
PFimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zédkladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 0,5 %
Vyznamny financ¢ni zédjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfisluS§ného ne ano ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésich

Smluvnivztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prislusSnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporucdeni mezi KB a pfislusnym ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

ey X ne ne
prislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvia nemohou byt zverejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka mGze mits emitenty uzavienu smlouvu o poskytovéni nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace

ne

ne

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

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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