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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Hlavni udalosti

= Ministr prdmyslu a obchodu Hiiner vyjadil sviij nesouhlasny postoj k transformaci CEZ.
m Ve Ctvrtek doSlo k explozi v kralupské rafinerii spole€¢nosti Unipetrol.

= Kofola dnes po uzavreni trhu zverejni své vysledky hospodareni za Etvrty kvartal 2017.

m Evropské akcie dnes navazi na déni na svétovych trzich a oteviou vyraznéji pod véerejSimi
uzaviracimi cenami.

s Patek bude na ekonomické uddlosti chudsi nez predchazejici dny. Jedinou zajimavéjsi
zpravou budou v USA uUnorové objednavky zbozi dlouhodobé spotieby, které zaznamenaly
pocatkem roku vyrazny pokles zplsobeny propadem objednavek letadel. Ty by se za Unor
mély zotavit, coz pomUze celkovému indikatoru.

= Société Générale zvysila doporuceni na Koupit pro britského vyrobce vybaveni domacnosti
Reckitt Benckiser a dale také zvysila doporuceni na DrZzet americkému vyrobci potravin firmé
General Mills.

Prehled obchodovani na akciovych trzich (8:15)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3348 -1,6%  S&P 500 2644 -2,5%  JP (Topix) 1665 -3,6%
EuroStoxx 600 369 -1,5% Finance -3,7%  JP (Nikkei225) 20618 -4,5%
UK (FTSE100) 6953 -1,2% Ropa a plyn -2,0%  HK (HangSeng) 30 061 -3,3%
FR (CAC40) 5167 -1,4% Technologie -2,7%  CN (Shanghai) 3132 -4,0%
DE (DAX) 12100 -1,7% Zdravotnictvi -2,9%  TW (Taiex) 10823 -1,7%
CZ (PX) 1119 -0,7%  DJ Ind. Avg. 23 958 -2,9% KO (Kospi) 2417 -3,2%
PL (WIG20) 2274 -2,0%  Nasdaq Comp. 7167 -2,4%  IN (Sensex30) 32513 -1,5%
HU (BUX) 37 351 -2,3%  S&P/TSX 15 400 -1,8% AU (ASX200) 5821 -2,0%

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 Potencidl Akt.cena 1rok Div.vynos
Moneta Money Bank Koupit 93,0 CZK = 6.03. 0,4% 9,8% 84,7 -0,5% 7,3%
Fortuna Prodat 198,0 CZK - 4.01. 2,5% 7,3% 184,5 74,1% n/a
Fortuna Koupit 198,0 CZK + 30.11.  10,1% 7,3% 184,5 74,1% n/a
General Mills Drzet 48,0 USD + 22.03. -2,3% 8,0% 44,5 -25,1% 4,5%
Reckitt Benckiser Koupit 6 500,0 GBp + 22.03. 4,8% 10,3% 5895,0 -19,6% 2,9%
Constellation Brands Koupit 265,0 USD + 20.03. -0,9% 18,2% 2242 37,8% 0,9%
CGG Koupit 1,9 EUR + 19.03. -2,1% 21,8% 1,6 -48,5% 0,0%
NEX Group plc Koupit 940,0 GBp + 16.03. 34,2% 4,4% 900,0 54,1% 1,2%
Metrovacesa Koupit 17,0 EUR + 15.03. 3,7% 17,5% 14,5 n/a n/a

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

Obchodovani na zamorskych trzich

Americké trhy dostaly v€era poradné zabrat a propadly se do vyraznych ztrat. Index Dow
Jones ztratil 2,9 %, S&P 500 prisel o 2,5 % hodnoty a technologicky Nasdaq si pohorsil o
2,4 %. Vramci indexu S&P 500 na tom nejhlfe byly finanéni instituce se ztratou 3,7 %.
Nasledoval je primyslovy sektor (-3,3 %) a zpracovatelé komodit (-3 %). Dafilo se jen utilitam,
kdyZ si dokazaly vydobyt zisk ve vysi 0,4 %. Za vcerej$i propad muiZe pocatek obchodni

Datum a ¢as dokonceni: 23. bfezna 2018, 08:41
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Ministr primyslu a obchodu
Huiner vyjadfil svlj nesouhlasny
postoj k transformaci CEZ.

valky, jak danou situaci jiz nazyvaji americkd média. Trumpova administrativa véera uvalila
dal$i sérii cel na dovoz &inského zboZi v celkové vysi az 50 mid. USD. Cina na sebe nenechala
dlouho Gekat a oznamila odvetné opatfeni v podobé cel na dovoz vybranych druhd zboZzi
z Ameriky.

Trhy v Asii v reakci na nové uvalena cla padaji. Nejvice zasazenymi trhy jsou ¢inské, japonské
a jihokorejské. Zde se ztraty pohybuji vrozmezi 3,5 az 4,8 %. V ramci japonského indexu
Nikkei 225, ktery ztraci 4,5 %, jsou na tom nejhire zpracovatelé komodit (-5,3 %), informacni
technologie (-5,1 %) a vyrobci luxusniho zboZi (-5 %). Nejlépe, avSak i tak se ztratou 1,3 %,
jsou na tom podniky z oblasti utilit.

Burza cennych papiru Praha

Spole¢nost Cena Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos* Doporué. Cil. cena
CEZ 513 -0,1% 15,8% 393 532 19,2 6,4% Koupit 542
CME 87 -2,4% 15,7% 74 110 n/a n/a Koupit 103
Erste Group Bank 1040 -2,8% 32,0% 760 1094 12,5 2,5% Koupit 1222
Fortuna 185 -0,3% 741% 100 199 21,7 n/a Prodat 198
Kofola 410 0,0% 2,7% 391 446 29,3 3,3% - -
Komeréni banka 935 0,3% -1,4% 882 1013 13,3 4,3% - -
Moneta Money Bank 85 -0,6% -0,5% 74 90 12,6 11,6% Koupit 93
02 Czech Republic 282 -0,7% 2,0% 255 293 17,4 7,5% Drzet 270
Pegas Nonwovens 890 -0,7% 8,7% 777 1027 13,4 3,8% Prodat V revizi
Philip Morris CR 17 560 -0,8% 31,0% 12950 18 060 17,5 5,7% Koupit 17 546
Stock Spirits 72 0,0% 241% 47 92 171 2,9% - -
Unipetrol 372 0,4% 64,2% 224 389 9,3 2,2% - -
Vienna Insurance Group 682 0,4% 8,9% 587 731 11,6 3,1% Koupit 673

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

CEZ

Dnesni Hospodarské noviny pfinaseji rozhovor s ministrem primyslu a obchodu Tomasem
Hiinerem ohledné transformace CEZ. Jednda se o prvni jasné nesouhlasny postoj k plandim
CEZ na jeho transformaci a rozdéleni na dvé ¢asti. Na jedné strané Hiiner uvadi, Ze je nutnost
postavit nové jaderné bloky, av8ak soucasné pripousti, Ze neni vlibec jasné, zda se nové bloky
budou stavét. Dllezité pro néj je mit pfed rozhodnutim zcela jasnou predstavu o zplsobu
financovani vystavby. Kritizuje CEZ, Ze s piipravami nezadal jiz o nékolik let dfive. Soudasné
se mu také nelibi nyn&jsi analyzy pfipravené CEZ, které mu nepiijdou diikladné rozpracované
do vétsich detaildl a moznych variant jak postupovat. O samotné preferované varianté CEZ,
tedy o rozdéleni firmy na dvé ¢asti uvadi, Ze ,,je to hloupost®. Dalsi postup, ktery podle Hiinera
bude nasledovat je, Ze vlada nyni musi sama vytvofit svoji analyzu celé situace a hlavné zvazit
i legislativni kroky. Napfiklad podle vybéru dodavatele bude potfeba upravit jaderny zakon — to
kdyby vlada nechtéla jet podle zakona o vefejnych zakazkach. Podle véeho tedy v dubnu CEZ
Cekaji velmi kru$na jednani s expertni komisi sestavenou viadou.

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

513 276,0 29,5 3,3

23. bfezna 2018 | 2
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Ve ¢étvrtek doslo k explozi
v kralupské rafinerii spole¢nosti
Unipetrol.

Unipetrol

Ranni zprava z akciového trhu

V kralupské rafinerii spole¢nosti Unipetrol v€era pfi vybuchu nadrze na pohonné hmoty
zahynulo Sest lidi. Rafinerie byla pfed vybuchem v Gtlumu pred planovanou odstavkou, ktera
méla zacdit 27. bfezna a trvat az do 16. kvétna. Unipetrol uved|, Ze exploze neméla zadnou
souvislost s planovanou udrzbou v rafinerii. Cena akcii v€era na situaci nijak vyrazné
nereagovala a ne¢ekame, Ze by se situace méla dnes vyrazné zménit.

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

372 67,5

37,0 -1,1

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spole¢nost

Udalost

23. bfezen Kofola CeskoSlovensko
27. brezen Philip Morris CR

18. duben Moneta Money Bank
18. duben Vienna Insurance Group

Vysledky hospodareni za Q4 2017
Vysledky hospodareni za Q4 2017
Rozhodny den pro u¢ast na valné hromadé

Vyroéni zprava za rok 2017

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti

23. bfezna 2018 | 3
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava z akciového trhu

KB EKONOMICKY A

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu
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- (420) 222 008 568
s jan_vejmelek@kb.cz
Ekonomové
Q Viktor Zeisel
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(420) 222 008 598
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(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz
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Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz
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Florian Libocor
(40) 213 016 869

Jaroslaw Janecki
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jaroslaw.janecki@sgcib.com
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Carmen Lipara

“@ (40) 213 014 370
carmen.lipara@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader
(852) 2166 4095

yury.tulinov@rosbank.ru
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loan Mincu
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george.mincu-radulescu@brd.ro

florian.libocor@brd.ro
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Anatoli Annenkov

(44) 20 7762 4676 @
anatoli.annenkov@sgcib.com
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Cina

Wei Yao
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kunal.kundu@sgcib.cz

Velka Britanie

Yvan Mamalet - Brian Hilliard
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yvan.mamalet@sgcib.com brian. hilliard@sgcib.com
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SG VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZY

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
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brigitte.richard-hidden@sgcib.com
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Guy Stear
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guy.stear@sgcib.com

Fixed Income
Bruno Braizinha
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bruno.braizinha@sgcib.com
Vedouci strategie sazeb pro Evropu

-
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred 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 Komer¢ni 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
dvanacti mésic. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporudeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni 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 pfedpoklada, 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 stupiili platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 23. bfezna 2018)

Drzet
13%

Koupit
62%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni 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 nésledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz§i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy v&etné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni a vztahy s jednotlivymi emitenty

Ranni zprava z akciového trhu

. Philip Morris Pegas Vienna MONETA
CEZ 02 CR CME Fortuna
CR Nonwovens Insurance Money Bank

Prehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titultim vybranych emitentii SPAD
Doporuceni koupit drzet koupit koupit prodat koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 542 CzZK 270 uUsb 5 CZK 17546 Vv revizi EUR 26 CZK 198 CZK 93
Datum 20.9.2017 18.9.2017 27.7.2017 22.8.2017 16.11.2017 3.3.2017 4.1.2018 6.3.2018
Prehled doporuceni za predchozich 12 mésici (Etvrtletné)
Doporuceni drzet drzet koupit drzet prodat koupit koupit
Cilova cena CzZK 48 CZK 267 usD 4,2 CZK 13500 CZK 876 CZK 198 CZK 90
Datum 14.9.2016 31.1.2017 27.4.2017 25.5.2017 13.9.2017 30.11.2017 17.8.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 420 CZK 267 usD 3,7 CZK 13500 CZK 876 vV revizi CZK 95
Datum 12.2.2016 9.12.2016 10.3.2017 13.6.2016 19.4.2017 9.11.2017 9.6.2017
Doporuceni drzet koupit drzet koupit
Cilova cena CzZK 260 CZK 863 CzZK 128 CZK 90
Datum 22.3.2016 20.5.2016 12.6.2017 6.9.2016
Doporuceni drzet
Cilova cena CZK 96
Datum 20.5.2016

., DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DFCF DDM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM DFCF ERM
Cetnost doporuceni 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné
Primy ¢i neptimy podil emitenta na
zakladnim kapitélu KB vy33i nez 5% ne 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 ne
emitentovi
Ptimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
kapitdlu emitenta vyssi nez 0,5 % ne ne ne ne ne ne ne ne
Primy ¢i neptimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
vyznamny finanéni zajem osoby/osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusného emitenta za ne ne ne ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésic
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a pfislusnym

emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich

doporuceni mezi KB a pfislusSnym ne
emitentem

KB market making pro tituly pfislusného

q ne
emitenta

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komer¢ni banka méze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto

ne

ne

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

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 dal8ich 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 spolenosti 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. Ocekdvand 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. Investiéni 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 podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 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.

Z4adné 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. Komeréni 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



