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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Hlavni udalosti

= O turecka aktiva CEZ vyjadfil zajem londynsky privatni fond Actis.

= Rozdéleni CEZ zfistava pro Andreje Babi§e nadale totalné nepfijatelné.

m Pegas Nonwovens podepsal smlouvu na dodavku nové vyrobni linky pro svij zavod ve
Znojmé.

= Evropskeé trhy budou na zagatku seance kolisat okolo véerejSich zaviracich cen.

= Spojené staty dnes zvefejni ceny prdmyslovych vyrobcl a index optimismu malych
podnikd. V Evropé bude nejpodstatnéjsim Cislem predstihovy ukazatel ZEW v Némecku.

= Société Générale zvysila doporuéeni pro akcie francouzské investiéni skupiny Eurazeo na
Drzet.

Piehled obchodovani na akciovych trzich (8:15)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik

Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3582 -0,3%  S&P 500 2660 0,3%  JP (Topix) 1815 0,1%
EuroStoxx 600 389 -0,1% Finance -0,2%  JP (Nikkei225) 22 866 -0,3%
UK (FTSE100) 7 453 0,8% Ropa a plyn 0,7% HK (HangSeng) 28 824 -0,5%
FR (CAC40) 5387 -0,2% Technologie 0,8%  CN (Shanghai) 3281 -1,2%
DE (DAX) 13124 -0,2% Zdravotnictvi 0,4%  TW (Taiex) 10443 -0,3%
CZ (PX) 1058 -0,4%  DJInd. Avg. 24 386 0,2% KO (Kospi) 2461 -0,4%
PL (WIG20) 2387 -0,9%  Nasdaq Comp. 6 875 0,5%  IN (Sensex30) 33298 -0,5%
HU (BUX) 37 576 -1,7%  S&P/TSX 16 104 0,0% AU (ASX200) 6013 0,2%
Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; kurzy z posledniho dne obchodovani

Nedavna investi¢ni doporuéeni KB/SG

Titul Doporuceni Cilova cena Pohyb Datum 2Zména Potencidl Akt.cena 1rok Div.vynos
Fortuna Koupit 198,0 CZK + 30.11. 6,3% 11,2% 178,0 108,1% 4,6%
Pegas Nonwovens Prodat  Revize CZK = 16.11. 1,6% n/a 8329 6,8% 4,2%
CEZ Koupit 542,0 CZK + 20.09. 12,6% 10,6% 490,0 16,4% 6,5%
Eurazeo Drzet 76,5 EUR + 11.12. 1,2% 0,2% 76,3 53,1% 1,6%
RWE Koupit 22,9 EUR + 8.12. 1,3% 12,9% 20,3 75,2% 3,5%
Brown-Forman Drzet 65,0 USD + 7.12. 0,1% -1,4% 65,9 45,2% 1,2%
Hermes Drzet 460,0 EUR + 5.12. 0,7% 4,4% 440,5 13,1% 1,0%
Symrise Koupit 85,0 EUR + 5.12. 1,0% 19,7% 71,0 25,4% 1,3%
Colgate Palmolive Prodat 66,0 USD - 29.11. 0,6% -9,8% 73,2  9,6% 2,2%

Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; ,.+“ znamena zvys$eni investi¢niho doporuceni, ,,-,, snizeni,
doporuéeni a ,=“ ponechani stejného doporuéeni. Pole ,zména“ uvadi vyvoj kurzu dané akcie od vydani doporuceni

Obchodovani na zamorskych trzich

Americky akciovy trh na zacatku nového tydne Splhal na nova maxima. Index S&P 500 si
polepsil o 0,3 %, pramyslovy Dow Jones o 0,2 % a technologicky Nasdaqg o pUl procenta.
Prvni dva zminéné opétovné vylepsily svoje historické rekordy. V ramci sektorl byly nejvice
uspésnymi telekomunikacni spole€nosti, které s velkym naskokem posilily 0 1,2 %. Na explozi
v Manhattanu, kterou americti Urednici oznacili za teroristicky utok, akcie reagovaly jen velmi
kratce a na cendach se prakticky projevila jen minimalné.

Asijské trhy korigovaly vcerej$i rdsty. VétSina znich tak konéi dne$ni obchodovani
v Cerveném. Ztraty vSak nejsou hluboké, dosahovaly maximalné 0,7 % jako v pfipadé

Datum a ¢as dokonceni: 12. prosince 2017, 08:25
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O turecka aktiva CEZ vyjadfil
zajem londynsky privatni fond
Actis.

Rozdéleni CEZ zGstava pro
Andreje BabisSe nadale totalné
nepfijatelné.

>

Pegas Nonwovens podepsal
smlouvu na dodavku nové vyrobni
linky pro svlj zavod ve Znojmé.

$anghajského indexu. Vyjimkou byly akcie obchodované v Austrdlii, kde si index polepsil o
Gtvrt procenta. Malajsijsky index vzrostl minimalné o 0,1 %.

Dnesni makroekonomické ukazatele trhy pfili§ neovlivni, jejich pozornost se totiz &im dal vice
uchyluje k zitfej$imu zasedani americké centralni banky. Cekame tak spise klidn&jsi raz
obchodovani.

Burza cennych papird Praha

Spolecnost Cena Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos* Doporué. Cil. cena
CEZ 490 -0,1% 16,4% 393 498 14,4 6,7% Koupit 542
CME 103 -1,4% 49,4% 63 110 8,9 n/a Koupit 108
Erste Group Bank 917 -0,6% 24,6% 722 986 12,2 2,9% Koupit 1048
Fortuna 178 0,0% 108,1% 85 180 22,4 n/a Koupit 198
Kofola 419 0,9% 12,8% 353 446 29,9 3,2% - -
Komeréni banka 890 -1,0% -0,5% 855 1013 12,4 4,5% - -
Moneta Money Bank 78 -0,3% -0,2% 74 91 10,7 12,6% Koupit 90
02 Czech Republic 275 -0,7% 18,8% 231 293 16,1 7,6% Drzet 270
Pegas Nonwovens 833 0,1% 6,8% 759 1027 11,7 4,0% Prodat V revizi
Philip Morris CR 16 390 0,6% 29,1% 12 425 17 211 15,9 6,1% Koupit 17 546
Stock Spirits 78 -0,3% 36,7% 47 80 20,7 2,7% - -
Unipetrol 370 -1,3% 108,3% 177 389 51 2,2% - -
Vienna Insurance Group 653 0,7% 17,2% 549 687 12,2 3,2% Koupit 673

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum Komeréni banky; *posledni vyplacena dividenda

CEZ
Londynsky privatni fond Actis vyjadil zadjem o koupi tureckych aktiv CEZ. Skupina vlastni

polovinu turecké spolecnosti Akcez Enerji Yatirimlari se spole€nosti Akkok. Management je
prodeji téchto aktiv naklonény.

Zprava pro nas neni prekvapenim, podil na celkovych vysledcich hospodareni neni vyznamny.
CEZ v minulosti nékolikrat Uétoval o odpisech majetku zejména v souvislosti s pohybem
turecké liry. Pokud by byla cena za tato aktiva zajimavd, hodnotili bychom rozhodnuti
managementu prodat tento majetek pozitivné.

Na jafe by méla vlada rozhodnout o vystavbé novych jadernych blokd, respektive zplsobu
jejich financovani. Prioritou je dle statni energetické koncepce vystavba v Dukovanech, kde
soucasné bloky za¢nou dosluhovat v roce 2035. Premiér Andrej Babi$ vCera pro Hospodarské
noviny zopakoval své stanovisko k jejich financovani, kdyZ uvedl, e CEZ by mél ocenit
Dukovany, vlozZit je do stoprocentni dcery a udélat tendr na dodavku technologie a
financovani. Oddéleni distribu¢ni a obchodni &asti a jejich prodej s tim, ze by si stat nechal
vyrobu, je pro néj totalné nepfijatelné.

A¢ premiér uvedl, Ze rozhodnuti o jadernych blocich neni pro vladu nyni priorita, je jasné, Ze se
tomuto tématu bude muset kabinet vénovat co nejdfive. Za sou€asnych cen elektfiny je pro
CEZ neefektivni, aby vyrobu financoval sdm bez jakychkoliv statnich zaruk. Vystavil by se tak
Zalobam mensinovych akcionaf(l. Nam se zda byt rozdéleni CEZ jako rozumné, kdyZ vlada
sleduje i jiné cile celé investice nez jen jeji navratnost.

Cena (CZK) Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

490 263,6 29,5 14,0

Pegas Nonwovens

Textilka Pegas uvedla, Zze uzavfela smlouvu s dodavatelem vyrobni technologie, firmou
Reifenhauser Reicofil, jejimz predmétem je dodavka nové semikomeraéni vyrobni linky pro
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zavod ve Znojmé. Vyrobni kapacita bude zavisla na pouzité vstupni suroviné a vyrabéném
produktu a bude dosahovat 8 — 15 tis. tun. Nova vyrobni linka bude instalovana jiz do
pfipravenych prostor(l a nebude tak vyZadovat vyznamné zmény infrastruktury. V provozu by
méla byt od ¢tvrtého kvartalu 2019. Cena transakce oznamena nebyla.

Zpravu vnimame pozitivné s ohledem na pokracuji rozvoj celé spole¢nosti. O zaméru realizace
této investice management jiz v minulosti informoval. NeGekdme vyraznou reakci ceny akcii,
ktera je nyni fizena spiSe jinymi faktory.

Cena (CZK) Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

832,9 7,7 72,7 83

Ocekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spole¢nost Udalost
18. prosinec Pegas Nonwovens Mimoradna valna hromada akcionart
18. prosinec Kofola CeskoSlovensko Valna hromada akcionar

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl 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. Daldi metody mohou byt pouZity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésic. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporudeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZe cilova cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocerovaci metody a kliové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiili platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikll Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 12. prosince 2017)

Prodat
13%

Drzet
12%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 aZ 15 % v horizontu nésledujicich 12 mésicl

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

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSéechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm0 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 doporucéeni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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CEZz O2CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
Nonwovens Insurance Money Bank

PFehled poslednich doporuéeni k jednotlivym tituliim vybranych emitenti SPAD

Doporucéeni koupit drzet koupit koupit prodat koupit koupit koupit

Cilova cena CZK 542 CZK 270 USD5 CZK 17546 v revizi EUR 26 CZK 198 CZK 90

Datum 20/9/17 18/9/17 27/717 22/8/17 16/11/17  3/3/2017 30/11/2017 17/8/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet prodat V revizi koupit

Cilova cena CZK 48 CZK267 USD4,2 CZK13500 CZK 876 Vv revizi CZK 95

Datum 14/9/16 31/1/17 27/417 25/5/17 13/9/17 9/11/17 9/6/17

Doporucéeni koupit koupit koupit koupit drzet drzet koupit

Cilova cena CZK 420 CZK267 USD3,7 CZK13500 CZK 876 CZK 128 CZK 90

Datum 12/2/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 19/4117 12/6/17 6/9/16

Doporuéeni drzet koupit drzet

Cilova cena CZK 260 CZK 863 CZK 96

Datum 22/3/16 20/5/16 20/5/16

Doporucéeni

Cilova cena

Datum

Metody ocenéni oroF  DFSF  pege ppw  DFSF DDM o o

ERM
Cetnost doporuéeni 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2x rocné

Pfimy &i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vys$si nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Pfimy &i nepfimy podil KB na

ne ne ne ne ne ne ne ne

zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %

Pfimy ¢i nepfimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta vyssi nez 0,5 %
vyznamny finanéni zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu
k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu

management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a pfisluSnym ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

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

Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investié¢nich
sluzeb, tyto informace podIéhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne ne ne ne ne ne ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme naSe jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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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 pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii 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 Ci
jinak profitovat z obchodi s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni 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. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezdvislého 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. Ocekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni 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 verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splriujicim statut ,amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentl zminénych v tomto dokumentu pred vefejnou nabidkou
téchto akcii.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



