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Pozornost uprete na ziskovost, nikoliv vystavbu nového jaderného zdroje

Koupit

Cena 13.08.19 531 CZK
12m cil 717 CZK
Pot. rist ceny 35,0 %
Dividenda 35 CZK
Celkovy vynos 41,6 %

Sektorové doporucéeni
Zvysit vahu

Typ investice

Expozice vic¢i cendam komodit

Vysoky dividendovy vynos
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Data o akcii

RIC CEZsp.PR  Bloom CEZ CP
52tydenni rozmezi 507,5 - 585
Trzni kap. (mld. CZK) 285,7
Trzni kap. (mld. EUR) 11,1
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 36 08 -33
Relativné k PX 66 25 1,1

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/CEZ upd1906
http://bit.ly/CEZ19Q2pre
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané

Vysledky CEZ za druhy kvartal 2019

mid. Ké Q2 18 Q219 yly Odhad KB Konsensus
Trzby 46,4 48,2 3,9 % 51,4 46,7
EBITDA 9,4 12,8 36,5 % 12,8 11,8
Provozni zisk 2,3 5,3 132,7 % 5,8 4,8
Cisty zisk 0,2 2,9 1236,4 % 3,3 2,7
Ocistény Cisty zisk 0,3 3,2 909,5 % 3,3 n/a

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *odhad v prizkumu CEZ mezi 13 analytiky véetné KB

Vysledky hospodareni za Q2 19 prekonaly konsensus trhu na vSech urovnich vysledovky.
Davodem byly pfedevsim vys$si realizované ceny, ackoliv vyroba v tradiéni i nové energetice
vzrostla meziro¢né pouze marginalné, kde jsme ocekavali vy$si narlist. Management potvrdil
vyhled pro leto$ni EBITDA a ocistény gisty zisk, pfestoZze snizil pfedpokladanou celoroéni
vyrobu elektfiny.

Klicové trendy v hlavnich segmentech: (1) V Tradiéni energetice spoleénost v druhém
kvartale letosniho roku vyrobila 14,2 TWh, coz znamenalo meziroéni narlst o necelé jedno
procento. Jaderné elektrarny vyrobily 7,5 TWh (-4 %) a 0 3 % nizsi byla i produkce u uhelnych
elektraren. V rdmci ostatnich zdroji se vyroba vice nez zdvojnasobila (+1,1 TWh), a to
zejména diky vyS$Simu vyuziti paroplynové elektrarny v PoCeradech. Pro cely rok
management snizil celkovou produkci v tradi¢ni energetice na 64,6 TWh z predchozich
66,5 TWh kvdli niz8i vyrobé v jadernych i uhelnych elektrarnach. EBITDA v tomto segmentu
dosahla 4,1 mld. CZK (vs. 1,6 mld. CZK ve Q2 18). Tak vysoky meziro¢ni narlst byl rovnéz
ovlivnén zauctovanou ztratou v lonském druhém kvartdle zplsobenou pFecenénim
zajiStovacich kontraktd na dodavky elektfiny a povolenek s negativnim dopadem
1,6 mld. CZK. (2) Nova energetika do EBITDA pfispéla 1,1 mid. CZK (+10 %), a to zejména
diky vy$si produkci v Ceské republice, Rumunsku a Némecku vlivem lepsich klimatickych
podminek a vy$§imu pfidélu certifikatd. Nova energetika vyrobila 0,5 TWh (vs. 0,4 TWh ve
Q2 18). Za cely rok management potvrdil vyrobu ve vysi 2,3 TWh (+17 %). Trzby ESCO
vzrostly o vice jak tretinu na 4,8 mid. CZK a letos by se mély celkové zvysit o 36 % na
21,6 mld. CZK (21,1 mld. CZK v pfedchozi predikci managementu). (3) EBITDA v Distribuci
ve Q2 19 dosahla 5,0 mid. CZK (+6 % y/y) diky vy$S§im marzim a nizsi tvorbé opravnych
polozek k pohledavkam v Ceské republice. (4) Segment Prodej (1,2 mid. CZK, +50 % y/y) byl
pozitivné ovlivnén novymi akvizicemi v Némecku a na Slovensku a vys$Simi hrubymi marzemi
v nékterych zemich. (5) Segmenty TéZba a Podpulrné cinnosti prispély 1,0 mid. CZK,
respektive 0,4 mid. CZK.

Provozni a finanéni vysledky: CEZ reportoval za Q2 19 meziro&né vy$si odpisy 0 5 %, a to
ve vysi 7,5 mld. CZK, coz bylo zplsobeno tvorbou opravnych polozek v Bulharsku ve vysi
0,3 mld. CZK. Firma letos snizila svdj Gisty dluh o 8,1 mld. CZK a v relaci k EBITDA dosahl
Urovné 2,6x oproti 3,1x na konci 2018. Cisty zisk €inil 2,9 mid. CZK, ocistény Cisty zisk
vykdazala spole¢nost na urovni 3,2 mid. CZK.

Vyhled managementu: Management potvrdil vyhled pro leto$ni celoro¢ni EBITDA v rozmezi
57 az 59 mld. CZK a ocistény Cisty zisk v pasmu 17 az 19 mid. CZK. Na druhou stranu ale
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snizil celkovou produkci elektfiny. Zajisténé ceny vyrobené elektfiny se oproti minulé
prezentaci vyraznéji nezmenily.

Zajistovaci ceny vyrobené elektfiny a pofizovaci cena povolenek k 30. ¢ervnu 2019

fgﬁgjmmna elektFiny
E2o

Porizovaci cena EUA

(EURIt)
Pozn. Priméma pofizovaci cena EUA zahmuje
- e w - P Ll v roce 2020 pfidélené povolenky v ramci
Podil zajistené dodavky ze zdroju CEZ* k 30. 6. 2019 derogaci (v nulové hodnoté)
~73%
75%
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Zajisténo z vyroby
50% ~42% M zajistény objem od 1. 4. do 30. 6. 2019
zajistény objem k 31. 3. 2019
~67% ) .
o 100 % objemu dodavky v letech 2020 - 2023
26% ~16% o odpovida hodnoté 53 - 55 TWh.
~ 36% ~4%
19
~11% ~ 1%
0% =%
2020 2021 2022 2023
o o o o Celkové ménové zajisténi
S 15 125 L (pfirozené + transakéni) k 30. 6. 2019
90 % a5 % 67 % £9°% Z toho pfirozené ménové zajisténi (diuhy

v EUR, investicni a jiné vydaje a naklady v EUR)
Ménova pozice na rok 2020 je zajidténa za primérny kurz 26 95 CZK/EUR a ménova pozice na roky 2021 - 2023 je zajisténa primémé za kurz cca 26 - 27 CZK/EUR.
Zdroj: CEZ

Potencialni dopad na nase odhady a nase doporuéeni: Zverejnéné vysledky hospodareni
jsou v blizkosti nasich odhadd. Vyhled managementu na leto$ni rok koresponduje s nasimi
o&ekavanimi. V&fime, ze CEZ je schopen vygenerovat ogi§tény &isty zisk na horni hranici
vymezeného pasma. Rovnéz ocekavame v nasledujicich letech vyplatu dividendy pobliz
100 % vyplatniho poméru, coz naznacuje dividendu z leto$niho zisku na drovni 35 CZK na
akcii. Investice spojené s vystavbou nového jaderného zdroje budou v pfiStich 10 letech
zanedbatelné, a to v celkové Castce 2,5 aZz 4,0 mid. CZK. Z tohoto ddvodu si myslime, Ze
soucasna cena akcie stéle zbyteéné moc reflektuje riziko financovani nerentabilniho projektu,
protoZe v koneéné fazi za mnoho let se mlzZe jednat o ekonomicky pfijateln&jsi varianty, jak
nahradit dosluhujici jaderné zdroje. Stdle drzime své nakupni doporuceni a cilovou cenu
717 CZK za akcii v platnosti.

Hlavni rizika: Zna¢ny pokles cen silové elektfiny, neoGekavané odstavky jadernych zdrojd
oproti stavajicimu planu.

Ocekavané udalosti: Odpoledne se uskutecni konferenéni hovor s analytiky. Vysledky
hospodareni za Q3 19 by mély byt oznameny 12. listopadu.
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Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz
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KUPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROPE

Hlavni ekonom Rosbank
Evgeny Koshelev

Ekonomoveé
Viktor Zeisel

(420) 222 008 523
viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici
Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

(7) 495 725 5637

evgeny.Koshelev@rosbank.ru

Ekonom BRD-GSG
loan Mincu
(40) 213 014 472

george.mincu-radulescu@brd.ro

£l

Monika Junicke
(420) 222 008 509

monika_junicke@kb.cz

Jiri Kostka

| (420) 222 008 560

2

jiri_kostka@kb.cz

Hlavni ekonom BRD-GSG

Florian Libocor
(40) 213 016 869

florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370

¥ laura.simon@brd.ro

2

Q

Jana Steckerova
(420) 222 008 524

jana_steckerova@kb.cz

Ekonom Rosbank
Anna Zaigrina
(7) 495 662 1300

anna.zaigrina@rosbank.ru

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

, FrantiSek Taborsky
“"  (420) 222 008 598
- frantisek_taborsky@kb.cz

Michal Brozka

(420) 222 008 598
< <W Michal brozka@kb.cz

S

Klaus Baader
(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

Eurozoéna

Michel Martinez

(33) 1 4213 3421
michel.martinez@sgcib.com
Severni Amerika
Stephen Gallagher
(212) 278 4496
stephen.gallagher@sgcib.com

Cina
Wei Yao
(33) 157 29 69 60

wei.yao@sgcib.com

Globalni

Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46

brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Velka Britanie
Anatoli Annenkov Yvan Mamalet Brian Hilliard
(44) 20 7762 4676 E (44) 20 7762 5665 (44) 20 7676 7165
anatoli.annenkov@sgcib.com "n yvan.mamalet@sgcib.com brian. hilliard@sgcib.com
Latinska Amerika Indie Korea
Dev Ashish Kunal Kumar Kundu a Suktae Oh
(91) 80 2802 4381 9 (91) 80 6716 8266 =7 (82) 2195 7430

dev.ashish@socgen.com kunal.kundu@sgcib.cz T suktae.oh@sgcib.com

Cina a okoli Japonsko

Michelle Lam Takuji Aida Arata Oto

(85) 2 21 66 57 21 S (81) 3-6777-8063 E (81) 3 6777 8064
b michelle.lam@sgcib.com ) takuji.aida@sgcib.com g “m 2arata.oto@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzd

Guy Stear
(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com
Vedouci strategie sazeb

Adam Kurpiel
(33) 14213 63 42

adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

jorge.garayo@sgcib.com

Kevin Ferret
(44) 20 7676 7073

kevin.ferret@sgcib.com

Vedouci strategie pro ménové kurzy

Kit Juckes
(44) 20 7676 7972

Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trha

Jason Daw
(65) 6326 7890

jason.daw@sgcib.com

Bertrand Delgado
+1 212 278 6918

bertrand.delgado-calderon@sgcib.com

3

2

ﬂ

Phoenix Kalen

phoenix.kalen@sgcib.com =

Vedouci strategie sazeb pro Dluhopisovy trh a SSA Vedouci strategie sazeb pro USA

Evropu

Ciaran O'Hagan Cristina Costa Subadra Rajappa

(33) 142 13 58 60 (33) 15898 51 71 i (1) 212 278 5241

ciaran.ohagan@sgcib.com " Cristina.costa@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com
f Shakeeb Hulikatti

(91) 80 2802 4380
shakeeb.hulikatti@sgcib.com

[
r

Jean-David Cirotteau
(33) 142137252
‘A jean-david.cirotteau@sgcib.com P

Rohit Gaurav Michael Chang
+91 8067318958
¥k rohit.gaurav@sgcib.com

(1) 212 278 5307
michael.chang@sgcib.com

A

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

f \ Kiyong Seong
S (852) 2166 4658

kiyong.seong@sgcib.com

(44) 20 7676 7305

Marek Drimal
(44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com
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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 neprebira zaruku za jejich pfesnost
a Uplnost, ac¢koliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, 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 spolecnosti, 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 investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiCnimi ndstroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuije Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira 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 uvedena osoba, nemeéla by své investiCni 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
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna 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 mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpis(l, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmG pfi tvorbé investiGnich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, 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 nastrojli. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena 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. nezasild investiéni doporuceni jednotlivym emitentdim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pFesné
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 zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisa.

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 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 Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (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 mésicd. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicd. 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 pfedpokladd, 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 mésici od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a klicové faktory pro ureni doporu€eni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Drzet Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésic¢ni 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 nésledujicich 12 mésictl

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy vCetné
pfijm& 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 doporuceni. V mezi¢ase mlze
dojit k cenovym pohybdm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
ptvodniho doporuceni 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 titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5,2 CzZK 717 pokryvani CzZK 482 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 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 214 usD 3,8 CZK 536 CZK 206 CzZK 291 CZK 79,9 CZK 239 CZK 782 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésicl 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 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 pifedchozich 12 mésici (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena uUsbD 5 CZK 620 CZK 198 CzZK 484 CzZK 93 CzZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 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 drzet V revizi drzet
Cilova cena USD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 27.4.2017 20.9.2017 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena usD 3,7 Vrevizi 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:EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 2x roc¢né 2x roc¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x roc¢né 2x roc¢né 2x roc¢né 2x rocné 2x rocné 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vyg&i nes 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 nepfimy podil KB na
zakladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
PFrimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %
Vyznamny financni 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 pfislusného 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
pfislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuceni mezi KB a prislusnym
emitentem

KB market making pro tituly
prisluSného emitenta

Komeréni banka muaze mit

ne

ne ne

s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, ty

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

to informace

ne

ne

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

* Autor investi¢niho doporuceni viastni 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 zaloZzena na analyzach Société Générale.
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