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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Sedmy rastovy tyden v radé, index PX na Sestnactiletych
maximech

Ctvrtletni vysledky oznamily v Praze Colt, Kofola a Gevorkyan. Colt i Kofola predvedly
vysoky meziroéni rist a prekonaly konsensus.

VUSA se vsichni c¢ekali na report spoleénosti Nvidia. Hospodareni se zhruba
zdvojnasobilo a Cisla i projekce prekonaly odhady.

Prazska burza
Tydenni vykon

Prazsky index PX zacal tyden na ¢ervené nule (pondéli -0,01 %). Nasledujici dny ale uz jen
rostl. Za tento tyden opét posilil, kdyz si pripsal +1,26 % t/t (1 697,35 b.) a zastavil se jen
tésné pod hranici 1 700 bodl. Znamena to sedmy ristovy tyden v Fadé.

CEZ se stal hvézdou tydne. Cena jeho akcie za tyden vzrostla o +6,24 % t/t (961,50 CZK) a
pfiblizila se k tisicovce. MlZe to byt stdle reakce na kvartélni vysledky, které podstatné
prekonaly projekce a doSlo také ke zvyseni celoro¢nich cill. Moneta posilila o +3,76 % t/t
(126,80 CZK). Na uterni valné hromadé schvalili akcionafi mimoradnou dividendu ve vysi 3 CZK.
Od patku se jiz akcie Monety obchoduji bez prava na tuto dividendu. Nezadrzitelné roste také
Kofola. Zaznamenala tfinact neklesajicich dnl v fadé. Ve &tvrtek reportovala nejlepsi kvartal
v historii (nize). Jen za tento tyden si pfipsala +4,04 % t/t (386 CZK) a klepe na dvefe s cenovkou
400 CZK.

Nejvice tento tyden oslabila Erste Group (-1,72 % t/t, 1 317 CZK). Dochazi tak ke korekci
slusného rdstu predchozich tydnd. Tento tyden se nevedlo ani Komeréni bance (-0,49 % t/t,
817 CZK) a pojidtovné VIG (-0,27 % t/t, 739 CZK). Philip Morris CR (-0,86 % t/t, 16 160 CZK)
ani jednou tento tyden nedokdzal vzrst a odepsal necelé procento.

Prazska burza
DnesSni vykon - patek 22. 11. 2024

Dnes index PX posilil jako vétSina ostatnich evropskych trhil a zastavil se tésné pod 1 700 body.
Pripsal si +0,37 % (1 697,35 b.).

Nejlepsi byl dnes CEZ sriistem o +1,42 % (961,50 CZK). Nasledovalo Primoco (+1,12 %,
900 CZK) a s +0,52 % Kofola (386 CZK. Lehce posilily Erste (+0,30 %, 1 317 CZK), Colt CZ
(+0,32 %, 630 CZK) a pojistovna VIG (+0,41 %, 739 CZK). VEera Colt po lepsich kvartélnich
vysledcich (nize) oslabil, dnes tak ztratu Caste¢né vymazal.

Dnes lehce klesla cena akcii Komeréni banky (-0,12 %, 817 CZK) a Monety (-0,16 %, 126,80
CZK). Moneta se dnes obchoduje ex-dividend (nize). Oslabil je$té Philip Morris CR (-0,256 %,
16 160 CZK).

Tabulky s dennim a tydennim vykonem indexU a jednotlivych akcii jsou na dal$f strang.

Datum a ¢as dokonceni: 22. listopadu 2024, 16:44
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USA

Index S&P500 roste v tomto tydnu kazdy den. Od pondéli do &tvrtka pfidal +1,33 %. Dnes
zahdjil obchodni seanci rlistem o 0,1 %. Za cely tyden to vypadd na +1,5 %.

Evropa

V8echno jednou koné&i, v tomto pfipadé nastésti. Evropsky index STOXX Europe 600 utnul
sérii Gtyr klesajicich tydn(i v fadé, tento tyden jeho hodnota vzrostla o +1,1 t/t (kratce pred
pateénim koncem obchodovani). Prvni tfi dny index klesal, ale zavér tydne to zachranil. Dnes je
chvili pfed zavfenim silnéjsi o +1,2 %.

Podstatné korporatni zpravy

Vysledky za 3Q24 oznamil Colt CZ. EBITDA je vysi 1 040 mil. CZK, coz v meziro€nim srovnani
vysoky rdst na klicovém trhu v USA a vyznamny piispévek akvirovanych vyrobcl munice,
zejména Sellier&Bellot. Zadluzeni kleslo po ABB na pfijatelnou Uroven. Colt zopakoval celoroéni
cile. Nasi analyzu najdete zde https://bit.ly/Colt 3Q24.

Kofola predvedla za 3Q24 nejlepsi ¢tvrtleti v historii firmy. EBITDA vzrostla o +33 % y/y na
737 mil. CZK pfi trzbach 3,4 mid. CZK (+33 % y/y). Kromé vysokého organického rlistu
podpofeného pfiznivym poc€asim bylo hospodareni vylepSeno akvizici pivovarnické skupiny.
Podle o¢ekavani klesly ceny vstupnich material(. Vysledky za 3Q24 prekonaly konsensus na
gistém zisku o +6,3 %. Kofola odhaduije celoroéni EBITDA na horni hranici plvodniho cile. Snizil
se ale cil na zadluzeni, a naopak zvysil vyhled na vyplatu dividendy, kdyz se nové ¢eka minimalné
13,50 CZK na akcii. NaSe zhodnoceni je zde https://bit.ly/Kofola_3Q24.

Moneta se ve ¢tvrtek naposledy obchodovala s pravem na vyplatu mimoradné dividendy
ve vySi 3CZK. dnes (patek) je tedy jiz ex-dividend. Nas§ komentdf je zde
https://bit.ly/Moneta lastDVD3.

Reportoval taky Gevorkyan EBITDA vzrostla za 9M24 o +25 % y/y. Titul nesledujeme.

Co se da cekat pristi tyden?

V Utery 26. listopadu reportuje kvartalni vysledky pojistovna VIG. Titul nepokryvame.

Po Ut St Ct P4 t/t
PX Index (CR) -0,01% 0,10% 0,63% 0,17% 0,37% 1,26%
S&P 500 (USA) 0,39% 0,40% 0,00% 0,53% 0,14% 1,47%
Stoxx Europe 600 -0,06% -0,45% -0,02% 0,41% 1,22% 1,10%

Zdroj dat: Boloomberg; STOXX kratce pred koncem patec¢niho obchodovani;

SPX kratce po za¢atku patecni seance
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22.11.2024 dnesni zavére¢na cena  dennizména  tydenni zména

Prague Stock Exchange | 1697,35 0,37% 1,26%
CEZ 961,50 1,42% 6,24%
Colt CZ Group SE 630,00 0,32% 0,16%
Komeréni Banka 817,00 -0,12% -0,49%
Erste Group Bank 1 317,00 0,30% -1,72%
Moneta Money Bank 126,80 -0,16% 3,76%
Vienna Insurance Group 739,00 0,41% -0,27%
Philip Morris CR 16 160,00 -0,25% -0,86%
Kofola CeskoSlovensko 386,00 0,52% 4,04%
Gevorkyan 268,00 0,00% 0,00%
Primoco UAV 900,00 1,12% 1,12%

Zdroj: Bloomberg
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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 ndkupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfiebira zaruku za jejich piesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho 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 investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, 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 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 pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miize 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 kurzl s moznym 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 predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmingno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, 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 dot&ené spole€nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich tok(
(cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj. soucet
ocenénych ¢&asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésicl. Komeréni banka pouZziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drZet a prodat. Doporuceni je stanoveno na obdobf
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohlednuje takeé dalSi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, 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 doporuéeni
»koupit“ pro dal&ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobf prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocenovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporucéeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

V revizi
20%

Koupit
60%

Drzet
20%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

F e

Doporuceni 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 nasledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz&i nez 0 % v horizontu ndsledujicich 12 mésicd.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v8echny odhadované penézni dividendy vcetné
ptrijmU z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporucenf je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohybdm ¢&i jingym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporu¢eni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuéeni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

. Colt CZ Group MONETA Philip Morris
CEZ SE Kofola Money Bank &R Avast 02 CR
Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni drzet koupit koupit Vv revizi koupit konec konec
Cilova cena 923 CZK 921 CZK 402 CzZK v revizi 17 041 CZK pokryvani pokryvani
Datum 15.11.2024 09.02.2024 03.09.2024 25.07.2024 21.03.2024 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 574 CZK 299 CZK 111,4 CZK 15 400 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésici (Etvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena 1034 CZK 652 CZK 313 CzK 102,8 CZK 18 349 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 16.12.2022 29.05.2023 19.10.2023 03.03.2023 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 1393 CzK 645 CZK 381 CzZK 104,6 CZK 18 183 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni Vv revizi Vv revizi V revizi koupit koupit v revizi koupit
Cilova cena Vv revizi V revizi Vv revizi 109,7 CZK 16 512 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena 905 CZK 357 CzK 367 CZK V revizi 18 308 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 27.11.2020 12.01.2021 07.05.2021 03.12.2018 15.06.2018 18.08.2017
L DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporucéeni 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy&§i nez 5% ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy Ci neptimy podil KB na zakladnim

. ) v s ne ne ne ne ne ne ne
kapitdlu emitenta vyssi nez 0,5 %
Primy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zékladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne

0,5%

Vyznamny finanéni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu management

emisi CP pfislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluZzeb mezi KB a pfislusSnym
emitentem

Komercni banka maZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investicnich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly prislusného

. ne ne ne ne ne ne ne
emitenta

Pozn.: DFCF — Model diskontovaného volného cash flow, DDM — Dividendovy diskontni model, ERM — Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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