25.11. 2011
Důležitá upozornění společnosti a

poctivá prezentace investičních doporučení

Obecně

Následující upozornění, kromě obecného a trvalého úsilí společnosti BH  Securities, a.s. poskytovat klientům a čtenářům analytických výstupů zřetelné a relevantní informace, plní  taktéž úlohu naplnění požadavků Vyhlášky č.114/2006 o poctivé prezentaci investičních doporučení Komise pro cenné papíry ze dne 27.3.2006. 

Analytické výstupy jsou vydávány společností BH Securities a.s., která je obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a jako taková podléhá dozoru České národní banky. 

Publikace neprocházejí jazykovou úpravou.
Poctivá prezentace investičních doporučení
Účel a určení analytických výstupů.

Analytickými výstupy se rozumí jednotlivé analýzy emitentů cenných papírů (obvykle akcií), měsíční zprávy z kapitálových trhů, přehledy výsledků společnosti a další dokumenty společnosti, zabývající se různými odhady vývoje kapitálových trhů atd.

Tyto dokumenty jsou určeny především pro kvalifikované a zkušené investory, informace a názory v nich obsažené nelze mechanicky použít k nákupům a prodejům cenných papírů. Analytické výstupy slouží pouze pro informační účely a nepředstavují žádnou nabídku, či výzvu ke koupi, nebo prodeji cenných papírů, či obecněji jakéhokoliv investičního nástroje.  

Názory společnosti BH Securities a.s. uvedené v těchto výstupech se mohou měnit bez předchozího upozornění, především v souvislosti s aktuálním vývojem na kapitálových trzích, a společnost BH Securities není tímto dokumentem vázána při poskytování investičních služeb svým klientům.

Společnost BH Securities a.s. nenese žádnou odpovědnost za případné škody vzniklé třetím osobám v důsledku využití informací z analytických výstupů (dokumentů).

Informační zdroje.

Veškeré informace a názory použité při tvorbě a obsažené v samotném textu analytických výstupů pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které společnost považuje za důvěryhodné. Přes maximální pozornost a péči věnovanou obsahu a ověřování informací použitých při formulaci tohoto dokumentu společnost tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány, či sděleny tak, aby poskytovaly přesný, úplný a nezkreslený obraz skutečnosti.

Metodika.

Analytické výstupy jsou tvořena na základě standardních finančních a ekonometrických modelů, zejména s využitím různých variant metod diskontování budoucích cash flows, dividend a metodu čisté hodnoty aktiv.

Cílová cena a stupně investičního doporučení.

Některé z analytických obsahují přímo číselné odhady budoucího daného vývoje investičního nástroje a slovně formulované investiční doporučení.

Cílovou cenou    se rozumí číselný odhad kursu investičního instrumentu, akciového indexu, ponejvíce však ceny akcie, na trhu, jež by měla být s velkou pravděpodobností dosažena ve specifikovaném časovém intervalu. 
Tato veličina vychází v prvé řadě z výsledků zkoumání a poměřování hodnoty a ceny akcie uvedeného v příslušném analytickém dokumentu. Vzhledem k mnoha faktorům působícím na kapitálové trhy nemusí cílová cena bezprostředně korespondovat s výsledkem matematických kalkulací a poměřování uvedených v daném analytickém dokumentu, ale je snahou do ní promítnout kvalifikovaný odhad pokrývající i zmíněné méně exaktní vlastnosti v chování kapitálových trhů, daného investičního instrumentu atd.

Investičním doporučením    se rozumí slovní vyjádření, jež odráží současně vztah mezi cílovou cenou a cenou akcie aktuální (v okamžiku vydání příslušného analytického výstupu) a současně odhad vývoje kapitálového trhu, který s sebou může nést dočasně příhodnější nebo naopak méně příznivé podmínky na trhu; investiční doporučení se tak váže obvykle ke kratšímu časovému horizontu  než cílová cena. 

Pro vyjádření investičního doporučení se využívá stupnice pojmů:

· koupit;  

např. obvykle, pokud jde o relativně dlouhodobě perspektivní titul, s velkou pravděpodobností na trhu podhodnocený, s perspektivou organického, či anorganického růstu, s příslibem růstu výkonnosti výsledku synergií, úspor z rozsahu, využití podílu na trhu apod. Takové tituly obvykle jeví zřetelný růstový trend, který je možno nadále předpokládat.
· akumulovat; 
(jinak řečeno příležitostný nákup) např. obvykle, pokud jde o slibný titul, relativně mírně podhodnocen  na trhu, spíše s příslibem „jen“ organického růstu, slušným dividendovým výnosem atd. Očekávaný vývoj emitenta a podmínky pro nákup jeho akcií na trhu však nejsou spatřovány tak výhodné, aby bylo vydáno doporučení koupit a lze očekávat, že mohou nastávat výhodnější příležitosti k nákupu. 
· držet, 

např. obvykle, pokud nastane nedostatek informací o budoucím vývoji emitenta, očekávají se zásadnější prohlášení, ale titul vzhledem ke své historii disponuje na trhu zatím dostatečnou důvěrou, jež by nevedla k poklesu, nebo naopak nedostatečnou důvěrou k bezprostřednímu růstu ceny instrumentu; podobná situace může též např. nastat v očekávání dividend,

· redukovat; 
(jinak řečeno příležitostný prodej) např. obvykle, pokud jde o relativně stabilní  titul, jehož výkonnost se příliš nemění, ale může jevit známky budoucí stagnace, relevantní informace jsou velkou měrou absorbovány v tržní ceně a na trhu je relativně mírně nad hodnocen. Podmínky na akciovém trhu však mohou být takové, že lze očekávat výhodnější příležitosti k prodeji, než je tomu v okamžiku vydání analytického dokumentu.
· prodat; 

např. obvykle, pokud jde o titul nadhodnocený na trhu, většinou v důsledku negativních změn na relevantních trzích emitenta, v jeho hospodaření, majetku apod. a je pravděpodobné, že tato situace se v uvažovaném časovém období nezmění, emitent bude muset např. projít restrukturalizací, vynaložit vyšší investiční prostředky apod. 
Stupně: akumulovat, držet a redukovat mohou být např. taktéž příznakem změny trendu ve vývoji cen daného instrumentu, nedostatku relevantních informací a očekávání zásadních „prohlášení“, podmínek celkové nestability trhu apod.

Platnost analytických výstupů a jejich aktualizace.

Přesto, že analytické výstupy směřují velkou měrou k budoucnosti a mají mnohdy za cíl ukázat na „nadčasové“ faktory a vlastnosti předmětného titulu, mohou obsahovat (a obsahují) jen data, informace, vlastní názory a spekulace, jež odrážejí naše nejlepší znalosti platné k datu zveřejnění daného analytického výstupu 

Z toho důvodu, jak bylo již uvedeno výše, se názory společnosti BH Securities a.s. uvedené v těchto výstupech mohou měnit, a to bez předchozího upozornění a společnost BH Securities a.s. není tímto dokumentem vázána při poskytování investičních služeb svým klientům.

Aktualizace analýz se uvažuje v časovém intervalu nejdéle do 6 měsíců od data vydání poslední aktualizace.  Současně lze však využívat měsíčních zpráv, které obsahují mimo jiné názor na krátkodobý vývoj daného titulu, trhu atd.  
Z povahy stanovení cílové ceny a investičního doporučení (viz výše) se v jednotlivých aktualizacích mohou tyto principálně měnit nezávisle na sobě, avšak jen v mezích, jež nevedou k jejich případnému vzájemnému rozporu.

Rizika.

Minulý výkon investičních nástrojů nezaručuje srovnatelný budoucí výkon. Různé investiční nástroje a investice s sebou nesou různý stupeň investičního rizika. Hodnota investice může stoupat i klesat a není zaručena návratnost původní částky. 
BH Securities a.s. nepřebírá odpovědnost za případné ztráty způsobené přímo či nepřímo využitím informací v tomto dokumentu. 
Prognózovaná hodnota investičního nástroje nebo jeho cílová cena může být ohrožena různými typy rizik. Mezi ně patří například rizika související s nabídkou a poptávkou po daném investičním nástroji, rizika konkurence, cen vstupů či riziko tržních kolísání. Prognózovaná hodnota investičního nástroje nebo jeho cílová cena vychází z předpokladů uvedených v analýze. Jiný než očekávaný vývoj těchto předpokladů představuje rovněž klíčové riziko.

Přehled minulých investičních doporučení na pokrývané akcie v systému SPAD pražské burzy.
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	$
	
	
	

	
	
	
	25.11.2011
	26,025
	19,671
	
	
	

	Issuer
	Price Target
	Previous Price Target
	Reccommendation

	
	Date
	 
	CZK
	€
	$
	CZK
	€
	$
	 

	AAA Auto
	12.7.2010
	(6M)
	19,52
	0,75
	14,75325
	14,31
	0,55
	10,82
	akumulovat

	CME
	21.1.2011
	(3M)
	492
	18,90
	25
	590
	22,68
	30
	spekulativně akumulovat

	
	
	(12M)
	452
	17,38
	23
	
	
	
	

	ČEZ
	27.9.2010
	(3M)
	V revizi
	895
	34,39
	45,50
	akumulovat

	
	
	(12M)
	
	1 165
	44,76
	59,22
	

	ECM
	31.8.2010
	---
	---
	---
	---
	306
	11,8
	15,58
	prodat

	Erste Bank
	30.11.2010
	(3M)
	820
	31,5
	41,67
	729
	28
	37,04
	držet

	
	
	(12M)
	1041
	40
	52,92
	1041
	40
	52,92
	

	Komerční banka
	21.12.2010
	(6M)
	4 100
	157,54
	208,43
	3 250
	124,88
	165,22
	držet

	NWR
	2.2.2011
	(3M)
	243
	9,35
	12,37
	243
	9,35
	12,37
	redukovat

	
	
	(12M)
	271
	10,4
	13,76
	271
	10,4
	13,76
	

	ORCO
	15.12.2009
	(3M)
	V revizi
	167
	6,4
	8,47
	redukovat

	Pegas Nonwovens
	22.10.2010
	(3M)
	440
	16,91
	22,37
	480
	18,44
	24,40
	akumulovat

	
	
	(12M)
	480
	18,44
	24,40
	
	
	
	

	Philip Morris
	6.9.2011
	(6M)
	10 300
	395,77
	523,61
	9 825
	377,52
	499,47
	držet

	Telefónica O2 CR
	24.6.2011
	(3M)
	-
	-
	-
	400
	15,37
	20,33
	držet

	
	
	(12M)
	396
	15,22
	20,13
	448
	17,21
	22,77
	

	Unipetrol
	20.9.2010
	(3M)
	195
	7,49
	9,91
	150
	5,76
	7,63
	držet

	
	
	(12M)
	170
	6,53
	8,64
	170
	6,53
	8,64
	

	VIG
	7.12.2010
	(6M)
	1005
	38,6
	51,07
	960
	36,9
	48,82
	akumulovat


 Poměr jednotlivých stupňů investičních doporučení ke dni  25.11. 2011
	Investiční stupeň
	Počet doporučení

	koupit
	0

	Akumulovat (6M a více)
	5

	držet
	5

	redukovat
	1

	prodat
	1


Přehled doporučení vydaných za posledních 24 měsíců 
	 
	Datum
	Cílová cena
	Doporučení
	Časový horizont

	AAA Auto –krátká informace 
	7.1.2010
	0.55 EUR
	akumulovat
	3M

	AAA Auto –krátká informace 
	7.7.2010
	0,75 EUR
	akumulovat
	3M

	ČEZ – analýza
	14.7.2009
	1 165 Kč
	akumulovat
	12M

	ČEZ – analýza
	16.6.2008
	1 460 Kč
	akumulovat
	12M

	ČEZ 
	23.9.2010
	1 165 Kč
	akumulovat
	12M

	ECM - krátká informace
	17.12.2009
	11,1 EUR
	držet
	3M

	ECM - krátká informace
	25.8.2010
	11,1 EUR
	prodat
	3M

	CME – krátká informace
	26.11.2009
	30 USD
	držet
	3M

	CME – analýza
	27.2.2009
	44 USD
	Akumulovat
	12M

	CME – krátká informace
	3.7.2008
	113,70 USD
	Akumulovat
	12M

	CME – krátká informace
	11.11.2010
	25 USD
	Akumulovat
	3M

	Erste Bank – krátká informace
	4.1.2010
	27 EUR
	akumulovat
	3M

	Erste Bank – krátká informace
	3.11.2008
	40,0 EUR
	Koupit
	9M

	
	
	
	(krátkodobě akumulovat)
	

	Erste Bank – úvodní analýza
	15.3.2008
	48,0 EUR
	Koupit
	12M

	
	
	
	(krátkodobě akumulovat)
	

	Erste Bank – krátká informace
	10.6.2010
	28 EUR
	 
	3M

	
	
	
	držet
	

	Erste Bank – krátká informace
	22.11.2010
	31,5 EUR
	 
	3M

	
	
	
	držet
	

	Komerční banka – krátká informace
	18.9.2009
	2.750 Kč
	redukovat
	6M

	Komerční banka – analýza
	17.4.2009
	2.250 Kč
	držet
	4M

	Komerční banka - analýza
	31.3.2008
	4.065 Kč
	akumulovat
	12M

	Komerční banka
	8.7.2010
	3 250 Kč
	držet
	6M

	Komerční banka - krátká informace
	17.12.2010
	4 100 Kč
	držet
	6M

	NWR - krátká informace
	28.12.2009
	5,3 EUR
	akumulovat
	3M

	NWR - krátká informace
	2.6.2010
	7,1 EUR
	akumulovat
	6M

	NWR - krátká informace
	31.8.2010
	8,1 EUR
	akumulovat
	6M

	Orco – krátká informace
	11.12.2009
	6,40 EUR
	redukovat
	3M

	Pegas Nonwovens
	28.8.2009
	500 Kč
	držet
	6M

	Pegas Nonwovens
	1.9.2008
	640 Kč
	akumulovat
	12M

	Pegas Nonwovens
	11.1.2010
	500 Kč
	akumulovat
	3M

	Pegas Nonwovens
	26.3.2010
	500 Kč
	akumulovat
	3M

	Pegas Nonwovens
	22.6.2010
	480 Kč
	držet
	6M

	Philip Morris – krátká informace
	6.9.11
	10.300 Kč
	držet
	6 M

	Philip Morris – krátká informace
	22.4.11
	9.825 Kč
	akumulovat
	6 M

	Philip Morris – krátká informace
	14.12.10
	9.400 Kč
	držet
	6 M

	Philip Morris – krátká informace
	10.9.10
	8.800 Kč
	držet
	6 M

	Philip Morris – krátká informace
	17.6.10
	8.800 Kč
	akumulovat
	6 M

	Philip Morris – krátká informace
	4.9.09
	8.000 Kč
	akumulovat
	6 M

	Telefónika O2 – krátká info.
	24.6.11
	429 Kč 

396 Kč
	držet
	3M

12M

	Telefónika O2 – krátká info.
	11.11.10
	400 Kč 

448 Kč
	akumulovat
	3M

12M

	Telefónika O2 – krátká info.
	10.9.10
	365 Kč 

448 Kč
	držet
	3M

12M

	Telefónika O2 – krátká info.
	9.6.10
	455 Kč
	držet
	6 M

	Telefónika O2 – krátká info.
	8.12.09
	500 Kč
	držet
	4 M

	UNIPETROL – krátká informace
	22.9.11
	180 Kč

170 Kč
	držet
	3M

12M

	UNIPETROL – krátká informace
	20.9.10
	195 Kč

170 Kč
	redukovat
	3M

12M

	UNIPETROL – krátká informace
	8.7.10
	150 Kč

170 Kč
	držet
	6M

12M

	UNIPETROL – krátká informace
	4.1.10
	126 Kč

170 Kč
	redukovat
	3M

12M

	UNIPETROL – krátká informace
	8.9.09
	170 Kč
	držet 
	6M

	UNIPETROL – krátká informace
	4.2.09
	230 Kč
	držet
	---

	VIG - krátká informace
	29.1.2010
	34,80 EUR
	držet
	3M

	VIG - krátká informace
	28.5.2010
	35,8 EUR
	držet
	3M

	VIG - krátká informace
	23.8.2010
	36.9 EUR
	držet
	6M

	VIG - krátká informace
	4.12.2010
	38,60 EUR
	akumulovat
	6M


Konflikt zájmů.

Nad společností BH Securities, a.s. (dále i jen „BHS“) vykonává dozor dle zákona o podnikání na kapitálovém trhu Česká národní banka. Společnost BHS může obchodovat s cennými papíry emitentů, ke kterým vydávala a vydává investiční doporučení jak pro své zákazníky tak na vlastní účet a emitentům může poskytovat investiční služby, ke kterým má oprávnění dle licence udělené Českou národní bankou. Zaměstnanci společnosti mohou v souladu s vnitřními předpisy a platnými právními předpisy České republiky nakupovat a prodávat cenné papíry, na které jsou vydávána investiční doporučení.

Podstatnými zdroji informací, které jsou používány pro vytváření investičních doporučení jsou zejména společnosti Bloomberg, www stránky emitentů příslušných cenných papírů a jejich další oficiální prezentace a dále informace volně dostupné prostřednictvím internetu.

Emitenti cenných papírů nejsou obvykle společnosti BHS seznamováni s investičními doporučeními a investiční doporučení nejsou na jejich popud upravována.

Společnost BHS nemá na žádném emitentovi na jehož cenné papíry vydává investiční doporučení podíl na základním kapitálu přesahující 5% a ani žádný emitent nemá na společnosti BHS podíl přesahující 5% základního kapitálu. 
Společnost BHS je k některým akciovým titulům obchodovaným na Burze cenných papírů Praha v segmentu SPAD tvůrcem trhu: AAA Auto, CME (CETV), ČEZ, ERSTE BANK, NWR, ORCO, Pegas Nonwovens, PHILIP MORRIS ČR, TELEFÓNICA O2 ČR, UNIPETROL, ZENTIVA. Aktuální seznam kotovaných titulů lze také získat na webových stránkách Burzy cenných papírů Praha www.pse.cz , resp.  http://www.pse.cz/Obchodovani/SPAD/ .

Společnost BHS nebyla v posledních 12 měsících manažerem žádné veřejné nabídky finančních nástrojů vydaných emitenty, ke kterým vydala investiční doporučení. 

Odměny osob vytvářejících investiční doporučení nejsou přímo odvozeny od obchodů společnosti BHS.

Jednotlivé útvary a oddělení společnosti BHS jsou od sebe vzájemně odděleny v souladu s požadavky kladenými na organizační uspořádání obchodníků s cennými papíry právními předpisy upravujícími podnikání na kapitálovém trhu v České republice. Všechny útvary a oddělení společnosti ve svých činnostech postupují dle postupů stanovených vnitřními předpisy společnosti. Opatření zamezující střetu zájmů jsou obsažena zejména ve vnitřních předpisech Organizační řád společnosti a Opatření k zamezení střetu zájmů a narušení průhlednosti trhu.

Příjemci investičních doporučení vydaných společností BHS doporučujeme vedle informací poskytovaných společností BHS použití i dalších zdrojů informací.

Informace o poměru jednotlivých stupňů aktuálně platných investičních doporučení a podíly emitentů, jichž se týkala doporučení spadající do každého ze stupňů, které společnost BHS poskytla v uplynulých 12 měsících investičních služby významného rozsahu jsou uvedeny na adrese www.bhs.cz.  










