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Dnesni vysledky PFNonwovens jsou velkym zklamanim
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Hlavni udalosti

» Neefektivni vyroba srazi EBITDA spole¢nosti PFNonwovens vyrazné dold.

m O2 je posledni z velkych mobilnich operatord, ktery doposud nenabizi tarif s neomezenymi
daty.

= Podle futures na akciové indexy by evropské trhy by mély dneSni obchodovani zahajit mirnym
poklesem.

m Predstihové ukazatele pokracéuji v poklesu v ¢ele s Némeckem, které nadale trapi nizsi odbyt
automobilll a slaba poptavka ze zahrani¢i. Zaroven eskalace obchodnich sporl bude tlagit
ukazatele PMI dolt i v nasledujicich mésicich.

= Vysledky hospodareni dnes ve Spojenych statech predstavi napfiklad maloobchodni fetézec
s oble¢enim Gap ¢i technologicka spole¢nost Salesforce.

Prehled obchodovani na akciovych trzich (22.8.2019, 8:15 CET)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3395 1,3%  S&P 500 2924 0,8%  JP (Topix) 1495 -0,2%
EuroStoxx 600 376 1,2% Finance 0,5%  JP (Nikkei225) 20 593 -0,1%
UK (FTSE100) 7 204 1,1% Ropa a plyn 0,8% HK (HangSeng) 26 017 -1,0%
FR (CAC40) 5435 1,7% Technologie 1,2% CN (Shanghai) 2873 -0,3%
DE (DAX) 11 803 1,3% Zdravotnictvi 0,7%  TW (Taiex) 10 530 0,0%
CZ (PX) 1038 0,4% DJ Ind. Avg. 26 203 0,9% KO (Kospi) 1955 -0,5%
PL (WIG20) 2106 -0,2% Nasdaq Comp. 8 020 0,9% IN (Sensex30) 36 801 -0,7%
HU (BUX) 39 648 -0,9% S&P/TSX 16 309 0,6% AU (ASX200) 6 508 0,4%
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Nedavna investi¢ni doporuc¢eni KB/SG (22.8.2019, 8:15 CET)
Titul Doporuéeni Cilova cena Pohyb Datum 2Zména Potencial Cena* 1 rok Div.vynos
Avast V revizi Vrevizi GBp = 14.08. 8,0% n/a 379,0 59,9% 2,7%
Kofola CeskoSlovensko Koupit 482,0 CZK = 4.07. -44,6% 62,3% 297,0 -1,7% 4,3%
CEZ Koupit 717,0 CZK = 10.06. -34,1% 39,2% 515,0 -8,4% 5,5%
Dell Technologies Drzet 56,4 USD = 14.08. -1,1% 15,1% 49,0 n/a n/a
Saras Koupit 1,8 EUR + 8.08. -6,1% 23,9% 1,4 -33,9% 4,4%
Air France-KLM Koupit 12,5 EUR + 8.08. 0,0% 19,8% 10,4 12,2% 0,0%
Ryanair Drzet 10,5 EUR - 6.08. -7,0% 23,6% 8,5 -35,4% 0,9%
Ferrari Koupit 183,0 USD + 5.08. -0,8% 29,1% 141,8 31,3% 0,8%
LafargeHolcim Drzet 45,0 EUR + 2.08. -3,1% 5,3% 42,7 4,3% 4,3%
Pozn.: ,+“ znamena zvys$eni 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
Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Obchodovani na zamorskych trzich

Americké akciové indexy uzaviely vcerejSi obchodovani v zisku. Primyslovy Dow Jones a
technologicky Nasdaqg shodné posilily 0 0,9 %. V ramci S&P 500, ktery vzrostl 0 0,8 %, se dafilo
v8em sektorlim. Nejvyssiho zisku 1,8 % dosahli vyrobci luxusniho zboZi.

Obchodovani v asijsko-pacifickém regionu se v zavéru seance nese prevazné v duchu mirnych
ztrat. Nejvice klesa akciovy index v Hongkongu (-0,9 %). V ramci japonského indexu Nikkei 225,
ktery se pohybuje na Urovni vderej§i zaviraci ceny, se nejhlife vede energetickym

Datum a ¢as dokonceni: 22. srpna 2019, 08:46
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Neefektivni vyroba srazi EBITDA
spole¢nosti PFNonwovens
vyrazné dold.

spole¢nostem (-1,6 %). K poklesu asijskych akciovych indexd dochazi v reakci na oslabovani
¢inského yuanu vici americkému dolaru. Kurz prolomil psychologickou hranici sedm yuant za
jeden dolar. Na téchto Urovnich byl naposledy v bfeznu 2008. Oslabovani ¢inské mény mlze
vést ke zhor§eni obchodnich vztahl se Spojenymi staty, tak jako se tomu délo jiz dfive.

Burza cennych papiri Praha (CZK)

Spoleénost Cena* Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos** Doporué¢. Cil. cena
Avast 105 1,9% 51,1% 68 106 14,8 1,9% V revizi V revizi
CEZ 515 0,0% -8,4% 508 585 15,1 4,7% Koupit 77
CME 108 0,9% 33,2% 62 110 n/a n/a Koupit 121
Erste Group Bank 797 1,6% -7,7% 681 937 8,8 4,5% Koupit 1187
Kofola CeskoSlovensko 297 0,3% -1,7% 267 329 14,8 4,5% Koupit 482
Komeréni banka 818 -0,8% -11,9% 813 965 10,5 6,2% - -
Moneta Money Bank 76 -0,5% -2,8% 70 83 10,1 8,1% Koupit 97
02 Czech Republic 218 0,0% -15,2% 213 260 13,1 9,6% Koupit 298
PFNonwovens 694 -0,9% -23,1% 692 910 6,7 n/a Koupit 924
Philip Morris CR 13 680 -0,4% -8,6% 13 360 15920 10,5 11,7% Koupit 18 308
Stock Spirits 67 0,3% 12,0% 55 4l 14,1 3,4% - -
Vienna Insurance Group 606 0,6% -1,1% 512 652 9,8 4,3% Koupit 668

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

PFNonwovens

Textilka PFNonwovens zverejnila vysledky hospodareni za druhy kvartal.

Vysledky PFNonwovens za druhy kvartal

mil. EUR Q218 Q219 zména odhad KB
Trzby 1621 1552 -4,3 % 1565
EBITDA 335 258 -22,9 % 345
Provozni zisk 219 130 -40,5 % 221
Zisk ped zdanénim 185 93 -49,9 % 183
Cisty zisk 172 45 -74,0 % 156

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, PFNonwovens

Zverejnéné hospodarské vysledky za druhy kvartal znaéné zaostaly za o¢ekavanimi. Jiz v prvnim
Gtvrtleti doslo k vyraznému snizeni zdsob hotovych vyrobkd na dlouhodoba minima, coz se
nasledné v druhém kvartélu projevilo na nizké efektivité vyroby vzhledem k jejim Castym
zmeénam ve vyrabénych materidlech. Produkce tak ve druhém Ctvrtleti klesla 0 3 % a dosahla
26,6 tis. tun, coz rovnéz zaostalo za nasSimi oCekavanimi. | management spole¢nosti uvedl, ze
EBITDA za celé prvni pololeti ve vysi 605,8 mil. CZK nenaplnila zcela jejich o¢ekavani. Vyhled
na celoro¢ni vysledek ponechal beze zmény v rozmezi 1,30 az 1,45 mld. CZK, prfesto vSak
upresnil, Zze se bude pohybovat na spodni hrané vymezeného pasma. Management pro druhou
pllku roku ocekava mirny nardst objemu vyroby v souvislosti se spusténim novych linek. Zavod
v Jihoafrické republice je jiz dokoncen a prvni komeréni dodavky byly realizovany v Eervnu 2019.
Pokracuje investice do semi-komeréni linky ve Znojmé, jejiz nabéh bude probihat béhem
Ctvrtého Ctvrileti.

Dnesni vysledky jsou pro nas rozhodné zklamanim. Na druhou stranu si myslime, ze problémem
neni nedostateéna poptavka po produktech spole¢nosti, ale neefektivni Fizeni skladovych
zasob, které vedlo k nesouladu mezi poptavanymi a naskladnénymi produkty, coz zpUsobilo
Casté zmény ve vyrobé. Véfime, Ze se managementu tato neefektivita podafi v druhé ptice roku
odstranit. Nicméné naplnéni stanoveného cile pro EBITDA se nam zda byt jiz velmi malo
pravdépodobné vzhledem k tomu, Ze by PFN musela vykazat rekordni vysi EBITDA ve tfetim i
Stvrtém kvartdlu. Potize s neefektivni vyrobou vSak dle nas ze dne na den vytesit nepljdou a
pozitivni vliv novych linek nebude dostacujici. Dnesni Udaje jsou tak pro akcie negativni zpravou.
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Cena (CZK)* Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

694 6,1 11,3 -13,9
Zdroj: Bloomberg, *zavére¢ny kurz predchoziho obchodniho dne

= 02 Czech Republic

02 je posledni z velkych Mobilni operator T-Mobile v€era predstavil nové tarify s neomezenymi daty. Reaguje tak na
mobilnich Operétorﬁ,_kten'/ Cervnové tarify predstavené od Vodafone. Nové mobilni tarify od T-Mobile nabidnou klientim
doposud ne'?at."Z' tarif neomezené volani, SMS a data za cenu od 1275 CZK za mésic. Mluvéi O2 uvedla, Ze spoleénost
s neomezenymi daty.
chysta novou nabidku tarifll na polovinu zafi. Nespecifikovala vSak jiz, zda bude zahrnovat i
tarify s neomezenymi daty.

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

218 67,6 17,4 -8,0
Zdroj: Bloomberg, *zavére¢ny kurz predchoziho obchodniho dne

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spole¢nost Udalost
22. srpen PFNonwovens Vysledky hospodareni za Q2 2019
27. srpen Vienna Insurance Group Vysledky hospodareni za Q2 2019

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 dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, 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 investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni 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 investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadée, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou lll nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en 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 investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investiCnich nastrojii nezarucuje vykonnost budouci. Ofekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investicni rizika, pfiéemz hodnota
investice mlze 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 mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takovéd podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm( pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho c¢lenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnancil, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuéeni ale spoéiva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentlm
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll 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
spliujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

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 spoleénosti.

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

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokld (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 Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tii az Sesti mésicd. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocditanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpokladd, Zze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuéeni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit* pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuceni.
Ocerovaci metody a klicové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiQi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikl Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investi¢ni doporuceni akciového vyzkumu KB

Vrevizi

11%

Drzet Prodat
0% 0%

Koupit
89%

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 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasleduijicich 12 mésici

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
piijm& 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 pohybldm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava z akciového trhu

Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

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

Piehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni Vv revizi koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi UsD 5,2 CzK 717 pokryvani  CzZK 482 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CzZK 18308 EUR 27
Datum 14.8.2019 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 351 usD 3,8 CZK 536 CZK 206 CzZK 291 CZK 79,9 CzZK 239 CZK 782 CZK 14800 EUR 23,2
Investi¢ni horizont 12 mésicd 12 mésicd 12 mésicd 12 mésicd 12 mésicd 12 mésicd 12 mésicd 12 mésicd 12 mésich 12 mésich
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer  J. Kostka M. Frayer
Pfehled doporuceni za predchozich 12 mésict (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit prodat koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5 CZK 620 CZK 198 CzZK 484 CZK 93 CzZK 270 CZK 924 CzZK 17546 EUR 26
Datum 15.6.2018 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 Vv revizi drzet
Cilova cena UsD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 vrevizi  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 CzZK 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 doporudeni 2x rocné 2x rocné 2x ro¢né 2x rocné 2x rocné 2x ro¢né 2x rocné 2x ro¢né 2x ro¢né 2x rocné
PFimy ¢i nepfrimy podil emitenta na
zakladnim kapitélu KB vy&i nes 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny financéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFfimy ¢i neptrimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
Pfimy ¢i neprimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 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 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluZzeb mezi KB a
pfislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfisluSnym
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

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

ne ne

ne ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

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

* Autor investi¢niho doporuéeni 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 jednordzova kratkodobd doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.



