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Ai miroslav_frayer@kb.cz = Druhou zadosti Inercomu o schvaleni prodeje bulharskych aktiv CEZ se antimonopolni ufad
zabyvat nebude.
= Management CME by zacal zvaZovat distribuci zisku pfi zadluZzeni 2,75nasobku vici OIBDA.

Futures (19.10.2018, 8:15 CET) m Evropské akcie by mohly mit na zaatku seance tendenci mirné rist.

0.4% m V zavéru tydne se z makroekonomickych ukazatelll dockame pouze americkych prodejl
existujicich dom(. Tato data v§ak nejsou pro trhy pfili§ zajimava.

0.2% = Vysledky hospodareni dnes zvefejiiuje napiiklad americky vyrobce drogistického zboZi a

kosmetiky Procter & Gamble nebo dodavatel ropnych zafizeni Schlumberger. Na evropském
kontinentu reportuje Svédsky vyrobce zahradni techniky Husqvarna ¢i Svédsky producent
tahacl a autobust Volvo.

= Analytici Société Générale zvysili doporuceni na Koupit pro francouzského dodavatele Cidel
EuroStoxx 50 S&P 500

pro zastinovaci techniku Somfy a naopak ho snizili na Prodat pro francouzského vyrobce

Zdroj: Bloomberg . i
homeopatik Boiron.

Vyvoj indexu za 12 mésicu Prehled obchodovani na akciovych trzich (19.10.2018, 8:15 CET)
PX Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
120 EuroSbx 600 Index Hodnota Zména  Index Hodnota Zména  Index Hodnota Zména
s S&P 500 EuroStoxx 50 3212 1,0%  S&P 500 2769 1,4%  JP (Topix) 1693 0,7%
EuroStoxx 600 362 -0,5% Finance 1,6%  JP (Nikkei225) 22 532 -0,6%
110 UK (FTSE100) 7027 -0,4% Ropa a plyn -0,5% HK(HangSeng) 25705 1,0%
FR (CAC40) 5117 -0,5% Technologie -2,0%  CN (Shanghai) 2543 2,3%
10 DE (DAX) 11589 1,1% Zdravotnictvi 11%  TW (Taiex) 9919 -0,3%
10 §° CZ (PX) 1087 -0,1%  DJ Ind. Avg. 25379 1,3% KO (Kospi) 2156 0,4%
PL (WIG20) 2188 -0,5%  Nasdaq Comp. 7485 21%  IN (Sensex30) 34 397 1,1%
95 HU (BUX) 37 485 0,2%  S&P/TSX 15 404 -0,8% AU (ASX200) 5939 0,0%
90 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
X-17 1-18 IV-18 VII-18 X-18

Zdroj: Bloomberg

Nedavna investi¢ni doporuceni KB/SG (19.10.2018, 8:15 CET)

Titul Doporuceni Cilova cena Pohyb Datum Zména Potencial Cena* 1 rok Div.vynos

VYVoj sektort v EuroStoxx 600 Kofola CeskoSlovensko Koupit 484,0 CzZK + 26.09. 3,5% 65,8% 292,0 -28,4% 3,9%
0.2% Vienna Insurance Group Koupit 27,0 EUR = 11.09. 2,8% 13,3% 23,8 -51% 4,0%

0.1% = Avast Koupit 3420 GBp  + 15.06.  33,2% 20,0% 2850  n/a n/a

Boiron Prodat 54,0 EUR - 19.10. 0,0% -71% 58,1 -24,0% 2,7%

Somfy Koupit 84,0 EUR + 19.10. 0,0% 23,0% 68,3 -14,1% 2,0%

Durr Drzet 33,0 EUR - 18.10. 1,7% 8,2% 30,5 -45,4% 3,6%

Hugo Boss Drzet 62,0 EUR + 17.10. -3,2% 2,4% 60,5 -19,4% 4,5%

IGT Koupit 20,5 USD = 17.10. -4,7% 19,7% 17,1 -28,0% 4,7%

Swatch Group Drzet 356,0 CHF + 17.10. -3,4% 6,6% 333,9 -14,2% 2,5%

Pozn.: ,+“ znamena zvyseni investi¢niho doporuéeni, ,.-“ snizeni, doporuceni a ,=“ ponechani stejného doporuceni, pole ,zména“ uvadi vyvoj kurzu
dané akcie od vydani doporuéeni; analyzy Société Générale Ize vyzadat u autora této publikace; *zavére¢ny kurz posledniho obchodniho dne

O&F\ @@‘) (60@*2' @&$ QZ:/&,b @(@* @_,53’ Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
< @5\ @Q% é@\‘s@@é@@

Zaroj: Bloomberg Obchodovani na zamorskych trzich
Americké akciové trhy v€era prozily dalSi silnou vyprodejovou vinu, kdyz index S&P 500 spadl
o 1,4 %. Pres dvé procenta odepisovaly akcie prodejcl zbytného zboZzi a informacénich
technologii. Pfevaha prodejnich piikaz( tak byla jes$té dlsledkem stfedeéniho zépisu
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 19. fijna 2018, 08:48
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Druhou zadosti Inercomu o
schvaleni prodeje bulharskych
aktiv CEZ se antimonopolni tfad
zabyvat nebude.

Management CME by zacal
zvazovat distribuci zisku pfi
zadluzeni 2,75nasobku vaéi
OIBDA.

z posledniho zasedani Fedu, na ktery reagoval dluhopisovy trh poklesem a vynosy se tak
dostaly opétovné k sedmiletym maximam.

Asijsko-pacificky region jako celek vyraznych zmén nedoznal, kdyz index MSCI Asia Pacific se
pohybuje okolo v&erejSich urovni. Velkou zasluhu na tomto vysledku mély ¢inské akcie (index
CSI 300 +2,7 %), které kompenzovaly ztraty ostatnich regionalnich index(. Z nich se nejhlre
dafilo indickym akciim, jez pfisly o 1,1 %.

Burza cennych papiri Praha (CZK)

Spoleénost Cena* Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos** Doporué. Cil. cena
Avast 87 1,8% n/a 63 89 13,7 n/a Koupit 101
CEZ 550 0,0% 19,6% 451 590 22,1 6,0% Koupit 620
CME 82 1,1% -19,3% 76 106 15,1 n/a Koupit 113
Erste Group Bank 953 -0,2% 2,3% 864 1058 1.1 3,3% Koupit 1241
Kofola CeskoSlovensko 292 0,0% -28,4% 267 426 14,8 5,5% Koupit 484
Komeréni banka 891 -0,8% -7,4% 879 975 12,2 5,3% - -
Moneta Money Bank 78 0,0% 3,4% 74 86 10,8 10,3% Koupit 93
02 Czech Republic 249 -0,2% -1,9% 246 290 13,9 8,5% Drzet 270
PFNonwovens 896 -0,4% 3,6% 777 940 n/a n/a V revizi V revizi
Philip Morris CR 14 500 -0,1% -12,1% 14 440 18 060 10,9 7,4% Koupit 17 546
Stock Spirits 60 0,0% -14,3% 55 92 13,8 3,5% - -
Vienna Insurance Group 617 -0,2% -4,1% 588 731 10,5 3,8% Koupit 668

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum Komeréni banky; *zavéreény kurz posledniho obchodniho dne v 16:25 **posledni vyplacena
dividenda

CEZ

Bulharsky antimonopolni Ufad se nebude zabyvat druhou Zzadosti spole¢nosti Inercom o
schvéleni nakupu bulharskych aktiv CEZ s odvolanim na b&zici soudni fizeni. To vyvolaly podané
spravni Zaloby Inercomu a CEZ, ve které obé dvé spolenosti napadaji zamitavé rozhodnuti o
transakci z dlvodu narueni hospodaiské soutéze kvlli moznému dominantnimu postaveni

Inercomu na daném trhu. Na zakladé toho se Inercom zbavil solarnich elektraren.

Soud se bude Zalobami zabyvat az v kvétnu pfistiho roku. Je tak jiz velmi pravdépodobné, ze
prodat bulharska aktiva se CEZ letos nepodaii, a to ani v pfipads, Ze by kupujicim byl jiny
zajemce.

V na$i analyze jsme pocitali s prodejem jako moznym jednordazovym efektem do vysledk(
hospodareni, ktery by mohl udrzet dividendu pobliz hranice 30 CZK. Nas zakladni scénar ale
pocita s dividendou ve vySi 27 CZK bez ohledu na to, zda se prodej uskutecni, €i nikoliv. Zpravu
vnimame mirné negativné, ale bez vlivu na ocenéni.

Cena (CZK)* Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)
550 295,9 29,5 10,8
Zdroj: Bloomberg, *zavére¢ny kurz predchoziho obchodniho dne

Veerejsi konferenéni hovor k vysledklm hospodareni pfinesl informaci k moznému zahajeni
distribuce zisku. Jeden z $éfi Michael Del Nin uvedl, Ze aby management zacal pfemyslet o
néjaké formé vyplaty zisku, bude zapotfebi, aby Cisty dluh vici OIBDA dale klesnul k Urovni
2,75ndsobku. Ke konci tfetiho kvartalu se nachazel na 3,8nasobku, dle vyjadfeni managementu
by mohl ke konci roku klesnout k trojnasobku.

V optimistickém scénafi by tak mohl management zacit vyplacet dividendu jiz ze zisku pfistiho

roku, cozZ je ale podminéno dokonéenym prodejem slovinskych aktiv a pokracujicim rlstem
ziskovych marzi.
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Cena (CZK)* Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

81,9 20,7 34,6 -18,3
Zdroj: Bloomberg, *zavére¢ny kurz predchoziho obchodniho dne

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spoleé¢nost Udalost
2. listopad Erste Group Vysledky hospodareni za Q3 2018
7. listopad Moneta Money Bank Vysledky hospodareni za Q3 2018
8. listopad CEZ Vysledky hospodareni za Q3 2018
8. listopad Komeréni banka Vysledky hospodareni za Q3 2018
12. listopad Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q3 2018
15. listopad PFNonwovens Vysledky hospodareni za Q3 2018
21. listopad 02 Czech Republic Vysledky hospodareni za Q3 2018
28. listopad Vienna Insurance Group Vysledky hospodareni za Q3 2018

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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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 obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komercéni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komeréni 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.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiCni 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 spoleénosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komer¢éni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUlsobenou 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 uvedend 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 investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruCuje vykonnost budouci. Ofekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mize 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 moznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investiéniho 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 opatteni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi 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 investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autort investi¢nich doporucéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroiji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti 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 pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktdl podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrézelo 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. Dal$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 doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi aZ Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporucéeni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, 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 mésicll od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a kli¢ové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
11%

Prodat
0%

Drzet
11%

Koupit
78%

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 aZz 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésic

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

Celkovy vynos pro akcionafe znamené odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy vCetné
pfijm& 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 doporuceni. V mezi¢ase mlze
dojit k cenovym pohyblm ¢i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
ptvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava z akciového trhu

Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

MONETA

< PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank
Pfehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit drzet Vv revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsbD 5 CZK 620 pokryvani CZK 484 CzZK 93 CzZK 270 vrevizi CZK 17546 EUR 27
Datum 15.6.2018 27.7.2017 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 6.3.2018 18.9.2017 17.5.2018 22.8.2017 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 4,3 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 84,4 CZK 273 CZK918 CZK 15500 EUR 23,3
Investi¢ni 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
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésich (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet prodat drzet koupit
Cilova cena UsD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 CZK 876  CZK 13500 EUR 26
Datum 27.4.2017 20.9.2017 4.1.2018 17.8.2017 31.1.2017 13.9.2017 25.5.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drZet koupit koupit koupit prodat koupit
Cilova cena usD 3,7 CZK 448 CzZK 198 CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 14.9.2016 30.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni koupit v revizi koupit drzet drzet
Cilova cena CZK 420 Vv revizi CZK 90 CZK 260 CZK 876
Datum 12.2.2016 9.11.2017 6.9.2016 22.3.2016 19.4.2017
Doporuceni drzet koupit
Cilova cena CZK 128 CZK 863
Datum 12.6.2017 20.5.2016
., DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF ERM DFCF DDM DFCF DDM DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vyE3i ne¥ 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny financni 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%
Primy ¢i neptrimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$$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 ptislu§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

Komeréni banka mize mit's emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investiénich sluzeb, tyto informace
podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

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

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

prislusného emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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



