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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Hlavni udalosti

m Ocekavame, ze vysledky Unipetrolu v druhém kvartale budou vyrazné podporeny
rostoucimi marzemi v odvétvi i pfijatymi pojistnymi pInénimi.

m Evropské akcie dnes zahdji rlstem.

m Po prazdné stfedé bude Ctvrteéni ekonomicky kalendar zajimavéjsi. Evropska komise vyda
zpravu o spotrebitelské dlivéfe v ménové unii, Spojené staty zvefejnéni pravidelnou tydenni
Zpravu o zadostech o podporu v nezaméstnanosti a index primyslové aktivity filadelfského
Fedu a americka vladni energeticka agentura vyda pravidelnou tydenni zpravu o zméné zasob
zemniho plynu v USA. Nejostreji sledovana vSak bude tiskova konference Maria Draghiho po
zasedani ECB. Zasadni zména v ménové politice se neoCekava. Zajimavéjsi bude spise
sledovat komentafe o stavu evropské ekonomiky a ztoho vyplyvajici mozné utahovani
ménovych podminek, jejichz zminkou v ¢ervnu prezident ECB zpUsobil vyprodej na akciovych
trzich. Tentokrat o&ekavame opatrnéjsi komentare.

m Kvartalni hospodarské vysledky na trh poSlou v Evropé Iberdrola, SAP ¢i Unilever a v USA
Bank of New York Mellon, Philip Morris International, Travelers, Visa, eBay &i Microsoft.

Piehled obchodovani na akciovych trzich (8:15)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3500 0,6%  S&P 500 2474 0,5%  JP (Topix) 1633 0,7%
EuroStoxx 600 386 0,8% Finance 0,2%  JP (Nikkei225) 20 145 0,6%
UK (FTSE100) 7 431 0,6% Ropa a plyn 1,4% HK (HangSeng) 26 784 0,4%
FR (CAC40) 5216 0,8% Technologie 0,6%  CN (Shanghai) 3244 0,4%
DE (DAX) 12452 0,2% Zdravotnictvi 0,8%  TW (Taiex) 10 499 -0,1%
CZ (PX) 1008 0,0% DJ Ind. Avg. 21 641 0,3% KO (Kospi) 2442 0,5%
PL (WIG20) 2374 0,6%  Nasdag Comp. 6 385 0,6%  IN (Sensex30) 31972 0,1%
HU (BUX) 35789 -0,3%  S&P/TSX 15245 0,6% AU (ASX200) 5762 0,5%

Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; kurzy z posledniho dne obchodovani

Nedavna investiéni doporuc¢eni KB/SG

Titul Doporuéeni Cilova cena Pohyb Datum 2Zména Potencial Akt.cena 1 rok Div.vynos
Fortuna Entertainment G Drzet 128,0 CzZK + 12.06. 14,8% -8,6% 140,0 58,1% 0,0%
Moneta Money Bank Koupit 95,0 CZK + 9.06. 1,4% 20,1% 79,1 4,4% 9,9%
Philip Morris CR Drzet 13500,0 CZK - 25.05. 12,0% -13,0% 15509,0 18,7% 6,0%
Bouygues Prodat 33,0 EUR - 17.07.  -0,3% -12,8% 37,8 40,7% 4,2%
Alrosa Drzet 95,0 RUB - 17.07. -7,0% 6,3% 89,3 27,6% 8,0%
Gas Natural SDG Drzet 21,8 EUR - 14.07.  -2,2% 6,9% 20,4 12,5% 5,0%
Stentys Drzet 2,5 EUR - 13.07. -15,5% 26,9% 2,0 -24,8% n/a
Marks & Spencer Prodat 301,0 GBp - 12.07. 21% -8,8% 329,9 -1,6% 5,5%
Enel Koupit 5,6 EUR nové 12.07. 3,7% 12,8% 5,0 24,9% 4,5%

Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; ,,+“ znamena zvys$eni investi¢niho doporuceni, ,,-,, snizeni,
doporuéeni a ,=“ ponechani stejného doporuéeni. Pole ,zména“ uvadi vyvoj kurzu dané akcie od vydani doporuceni

Datum a ¢as dokonceni: 20. ¢ervence 2017, 08:47
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Ocekavame, ze vysledky
Unipetrolu v druhém kvartale
budou vyrazné podporeny
rostoucimi marzemi v odvétvi i
pfijatymi pojistnymi pInénimi.

Obchodovani na zamorskych trzich

Americké akcie, podpofené solidnimi firemnimi vysledky, vystoupaly k novym rekordim. Index
S&P 500 pridal pdl procenta, kdyz véechny jeho hlavni sektory zakongily v zisku. Pokles zasob
ropy a rlst jeji ceny pomohly energetickym titullm, které si spolu s tézafi a zpracovateli
ostatnich materidl( pfipsaly nejvétsi zisky. Dafilo se i technologickym akciim, které pomohly
indexu Nasdaq k 0,6% zisku a novému historickému maximu. Index Dow Jones, ktery pridal
0,3 %, brzdilo slabymi kvartalnimi vysledky IBM.

Asijské akcie pokracuji devatym dnem v rdstu, podporovany vyraznymi stimuly japonské
centralni banky a rekordnimi zisky americkych akcii. Akcie od Tokia po Sydney posiluji, kdyz
MSCI Asia Pacific index pfidava pres pll procenta a dostava se na své historické maximum.

Dnesni zasedani ECB nejspi$e nepfinese zménu ménové politiky, pozornost investorl se vSak
bude upirat na kazdé slovo Maria Draghiho na nasledné tiskové konferenci. Jeho zminka o
tom, Ze pokraduijici rist ekonomiky by se mohl promitnout v postupném utahovani ménovych
podminek, zpUsobil na konci &ervna vyprodej na akciovych trzich. Predpokladame, Ze
tentokrat budou komentare ze strany ECB opatrnéjsi. Draghi se pravdépodobné zaméfi na
pomaly rlst mezd v eurozoné a stale nizkou inflaci. Na zafijovém zasedani oCekavame
prodlouzeni programu odkupu aktiv, a to o Sest mésici do poloviny pfistiho roku. Tempo
odkupll by v8ak mélo byt niz&i o 20 mid. EUR mési¢né, tedy 40 mid. EUR. Vyhled pro inflaci
totiz zlstava velmi slaby, az do roku 2019 by mél meziroéni rdst cen setrvat pod 1,5 %.

Burza cennych papiru Praha

Spole¢nost Cena Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos* Doporué. Cil. cena
CEZ 398 -0,9% -13,2% 393 477 13,6 8,3% Drzet 448
CME 95 0,0% 68,1% 53 110 25,1 n/a Koupit 95
Erste Group Bank 909 0,5% 46,2% 593 922 12,7 2,9% Koupit 964
Fortuna 140 1,4% 58,1% 85 140 14,9 n/a Drzet 128
Kofola 430 0,1% 1,3% 353 446 27,4 4,8% - -
Komeréni banka 952 -0,1% -1,0% 809 990 14,3 4,2% - -
Moneta Money Bank 79 -0,1% 4,4% 72 91 11,5 12,4% Koupit 95
02 Czech Republic 282 0,0% 22,7% 214 293 16,7 7,4% Drzet 267
Pegas Nonwovens 1018 -0,2% 27,2% 753 1027 16,0 3,3% Drzet 876
Philip Morris CR 15 509 1,3% 18,7% 12040 15 560 16,6 6,4% Drzet 13 500
Stock Spirits 50 1,4% -5,2% 45 60 13,9 4,1% - -
Unipetrol 299 -0,3% 73,7% 171 301 4,9 2,8% - -
Vienna Insurance Group 670 0,2% 42,6% 447 687 12,3 3,2% Koupit 673

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum Komeréni banky; *posledni vyplacena dividenda

Unipetrol
Odhady vysledkt Unipetrolu za Q2 17
mil. CZK Q216 Q217 yly
Trzby 38,237 30,503 -20,2 %
EBITDA 4,819 5,819 20,8 %
EBIT 3,877 5112 31.9%
Cisty zisk 3,081 3,812 237 %

Zdroj: Unipetrol

Spole¢nost Unipetrol zitra zvefejni vysledky za druhé &tvrtleti letoSniho roku. Ocekavame, ze
vysledky v druhém kvartale budou vyrazné podporeny rostoucimi marzemi v odvétvi i prijatymi
pojistnymi plnénimi, které dosahly skoro tfi miliard korun. Vysledky za druhy kvartal tak podle
nas budou silné, a to i diky zprovoznéni ethylenové jednotky a jednotky fluidniho katalytického
krakovani v Litvinové a Kralupech, které byly v prvni poloviné loriského roku mimo provoz.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava z akciového trhu

Ocekavani dobrych kvartalnich vysledkd by mohlo pobidnout akcie spolecnosti k dal§imu
postupu vzhlru, a ty by tak mohly pokracovat v solidnich ziscich. Od zacatku roku jiz akcie
spoleénosti pfinesly investorlim vyrazny, skoro 63% zisk.

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

299 54,2 37,0 62,7

Ocekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum

Spole¢nost

Udalost

21. gervenec
21. Gervenec
25. ¢ervenec
28. Cervenec
31. ¢ervenec
2. srpen

4. srpen

7. srpen

8. srpen

10. srpen

10. srpen

22. srpen
24. srpen
31. srpen

Unipetrol

Kofola CeskoSlovensko
CME

02 Czech Republic
Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Erste Group

Kofola CeskoSlovensko
CEz

Moneta Money Bank
MSCI

Vienna Insurance Group

Pegas Nonwovens

Fortuna Entertainment Group

Vysledky hospodareni za Q2 2017
Vyplatni den pro dividendu
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Konec zpétného odkupu akcii
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Oznameni rebalance indexti MSCI
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Vysledky hospodareni za Q2 2017
Vysledky hospodareni za Q2 2017

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
] (420) 222 008 568
N jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Q Viktor Zeisel H Marek Drimal Q David Kocourek ﬁ Jana Steckerova
\ (420) 222 008 523 (420) 222 008 598 7 (420) 222 008 569 (420) 222 008 524
- = m Viktor_zeisel@kb.cz marek_drimal@kb.cz ) david_kocourek@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz
Akciovi analytici
Miroslav Frayer Richard Miratsky
1 (420) 222 008 567 (420) 222 008 560
miroslav_frayer@kb.cz richard_miratsky@kb.cz

Hlavni ekonom SG Poland
Jaroslaw Janecki

il (48) 225 284 162

» jaroslaw.janecki@sgcib.com

Hlavni ekonom Rosbank

Yury Tulinov, CFA
(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)
[l

yury.tulinov@rosbank.ru

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor

(40) 213 016 869
florian.libocor@brd.ro

Ekonom

loan Mincu

(40) 213 014 472
george.mincu-radulescu@brd.ro

Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG

Carmen Lipara
5@ (40) 213 014 370
£ A carmen.lipara@brd.ro

Hlavni ekonomka vyzkumu globalni ekonomiky
Michala Marcussen
(44) 20 7676 7813

michala.marcussen@sgcib.com

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370
laura.simon@brd.ro

Eurozona Velka Britanie

Anatoli Annenkov Michel Martinez Yvan Mamalet - Brian Hilliard
(44) 20 7762 4676 (33) 1 4213 3421 (44) 20 7762 5665 w (44) 20 7676 7165
i %

anatoli.annenkov@sgcib.com michel.martinez@sgcib.com yvan.mamalet@sgcib.com brian.hilliard@sgcib.com

Ankur Shukla
"8 (91) 80 6731 4432
- ankur.shukla@sgcib.com
Arata Oto

E (81) 3 6777 8064
g m 2rata.oto@sgcib.com

Inflace

Severni Amerika Latinska Amerika

Stephen Gallagher Omair Sharif Dev Ashish
(212) 278 4496 @ (1) 212 278 48 29 (91) 80 2802 4381
stephen.gallagher@sgcib.com ‘.‘ omair.sharif@sgcib.com Y dev.ashish@socgen.com

Asie a Pacifik Japonsko -
Klaus Baader Takuji Aida A Kiyoko Katahira
(852) 2166 4095 wis (81) 3 5549 5187 “°f (81) 35549 5190
klaus.baader@sgcib.com ) takuji.aida@sgcib.com kiyoko.katahira@sgcib.com

Cina Korea Indie
Vaibhav Tandon
@ (91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

Wei Yao Suktae Oh Kunal Kumar Kundu
@ (852) 2166 5437 (82) 2195 7430 @ (91) 80 6716 8266
A wei.yao@sgcib.com suktae.oh@sgcib.com

SG VYZKUM RUZNYCH TRID AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE K
Globalni vedouci vyzkumu

kunal.kundu@sgcib.cz
Brigitte Richard-Hidden

(33) 1421378 46
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurz

Fixed Income

Bruno Braizinha
(1) 212 278 5296
bruno.braizinha@sgcib.com

. Vincent Chaigneau
$i (44) 20 7676 7707
=0 vincent.chaigneau@sgcib.com
4@

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

jorge.garayo@sgcib.com

Head of US Rates Strategy
Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

Ménové kurzy
Jason Daw
(65) 63267890

jason.daw@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi

Guy Stear
(33) 141136399
guy.stear@sgcib.com

Amit Agrawal
(91) 80 6758 4096
amit.agrawal@sgcib.com

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305

phoenix.kalen@sgcib.com

2 e o5

w2 /D

Frances Cheung, CFA
(852) 2166 5437
frances.cheung@sgcib.com

Ciaran O'Hagan
(33) 142 13 58 60

ciaran.ohagan@sgcib.com

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580
jason.simpson@sgcib.com

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971

alvin-t.tan@sgcib.com

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354
regis.chatellier@sgcib.com

Frances Cheung, CFA
(852) 2166 5437

frances.cheung@sgcib.com

Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

A jean-david.cirotteau@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380

_B¥\._ shakeeb.hulikatti@sgcib.com

|

~h

.

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770
marc-henri.thoumin@sgcib.com

Olivier Korber (Derivatives)

(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

Jason Daw
(65) 6326 7890
jason.daw@sgcib.com

» o

Cristina Costa
(33) 158 98 51 71
cristina.costa@sgcib.com

Adam Kurpiel
(33) 14213 63 42

adam. kurpiel@sgcib.com
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spole¢nosti.

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 ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi 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
dvandcti 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 doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpoklada, ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZe cilova cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocerovaci metody a kliové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnl platnych investi¢nich doporuc¢eni akciovych analytik Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 20. ¢ervence 2017)

Prodat
0%

Koupit
37%

Drzet
63%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CEZz O2CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
Nonwovens Insurance Money Bank

PFehled poslednich doporuéeni k jednotlivym tituliim vybranych emitenti SPAD

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet drzet koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 448 CZK267 USD4,2 CZK13500 CZK 876 EUR 26 CZK 128 CZK 95

Datum 14/9/16 31117 27/417 25/5/17 19/4/17 3/3/2017 12/6/17 9/6/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporucéeni koupit koupit koupit koupit koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 420 CZK267 USD3,7 CZK13500 CZK 863 CZK 96 CZK 90

Datum 12/2/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 20/5/16 20/5/16 6/9/16

Doporucéeni koupit drzet drzet koupit koupit V revizi

Cilova cena CZK608 CZK260 USD25 CZK11890 CZK 800 Vv revizi

Datum 18/9/15 22/3/16 12/8/15 2/9/15 3/12/15 10/3/16

Doporuéeni

Cilova cena

Datum

Doporucéeni

Cilova cena

Datum

Metody ocenéni oroF  DFSF  pege ppw  DFSF DDM o o

ERM
Cetnost doporuéeni 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2x rocné

Pfimy &i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vys$si nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Pfimy &i nepfimy podil KB na

ne ne ne ne ne ne ne ne

zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %

Pfimy ¢i nepfimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta vyssi nez 0,5 %
vyznamny finanéni zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu
k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu

management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a pfisluSnym ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

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

Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich
sluzeb, tyto informace podIéhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne ne ne ne ne ne ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme naSe jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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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 dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, 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 investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi Ci
jinak profitovat z obchodi s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz 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 kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho 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 podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajml0 pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splriujicim statut ,amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zédkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentl zminénych v tomto dokumentu pred vefejnou nabidkou
téchto akcii.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



