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Hlavni udalosti
m Kralupska rafinérie Unipetrolu je po planované odstavce opét v plném provozu.

= Na vCerejSi valné hromadeé Erste Group oznamil jeji feditel Andreas Treichl, ze by mél zajem
0 expanzi skupiny na zapadni Balkan v pfistich letech. Nejednalo by se v§ak o zadné vyrazné
investice, spiSe mensi akvizice.

= Dnes je posledni obchodni den s narokem na dividendu u pojistovny VIG ve vysi 0,9 EUR

na akcii.
m Evropské akcie by mély dnesni obchodovani zahgjit ristem.

m Kalendar ekonomickych udalosti je v zavéru tydne prazdnéjsi. V Némecku bude ohlaSena
kvétnova dlvéra podnikateld (IFO index), kde se Geka mirny pokles. Amerika predstavi
objednavky zbozi dlouhodobé spotreby. Investofi vSak budou pfedevsim sledovat vyvoj kolem
Severni Koreje, protoze Donald Trump véera zrusil dlouho o¢ekavany summit v Singapuru.

= Société Générale snizila doporuc¢eni dvéma spolec¢nostem na DrZet, a to polskému tézafi
uhli Bogdanka a italskému spravci dopravni infrastruktury Atlantia. Soucasné zvysila
doporuceni dalS§im dvéma firmam, a to némecké stavebni spole¢nosti Hochtief na Drzet a
Spanélskému spravci dopravni infrastruktury ACS na Koupit.

Prehled obchodovani na akciovych trzich (8:15)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3522 -0,6%  S&P 500 2728 -0,2%  JP (Topix) 1773 -0,2%
EuroStoxx 600 391 -0,5% Finance -0,7%  JP (Nikkei225) 22473 0,2%
UK (FTSE100) 7717 -0,9% Ropa a plyn -1,7%  HK (HangSeng) 30 624 -0,4%
FR (CAC40) 5548 -0,3% Technologie -0,1%  CN (Shanghai) 3144 -0,4%
DE (DAX) 12855 -0,9% Zdravotnictvi -0,3%  TW (Taiex) 10 942 0,0%
CZ (PX) 1103 0,4%  DJ Ind. Avg. 24 812 -0,3% KO (Kospi) 2459 -0,3%
PL (WI1G20) 2213 0,2%  Nasdagq Comp. 7424 0,0%  IN (Sensex30) 34 846 0,5%
HU (BUX) 35893 1,2%  S&P/TSX 16 114 -0,1% AU (ASX200) 6033 -0,1%

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

Nedavna investiéni doporuceni KB/SG

Vyvoj sektort v EuroStoxx 600 Titul Doporuéeni  Cilova cena Pohyb Datum Zména Potencial Akt.cena 1rok Div.vynos

Fortuna n/a n/a CZK - 9.05. -7,4% n/a 199,0 82,7% n/a

0,4% Moneta Money Bank Koupit 93,0 CzK = 6.03. -9,6% 21,9% 76,3 -4,6% 6,9%

Fortuna Prodat 198,0 CZK - 4.01. 10,6% -0,5% 199,0 82,7% n/a

Bogdanka Drzet 57,0 PLN - 25.05. 0,0% 14,7% 49,7 -30,2% 4,0%

Atlantia Drzet 27,7 EUR - 24.05. -1,0% 7,8% 257 4,8% 5,4%

Hochtief Drzet 159,1 EUR + 24.05. 0,1% 4,5% 1522 -7,0% 2,7%

ACS Koupit 43,9 EUR + 24.05. 0,0% 139,1% 18,4 11,1% 4,6%

Abertis Prodat 18,4 EUR - 23.05. 0,0% 0,0% 18,4 11,1% 4,6%

Britvic Koupit 945,0 GBp + 23.05. 8,8% 14,5% 825,0 14,1% 3,3%

é@ @é <§’ $ %}Q, é e Zdroj: Bvloormber“g, SG quity res_ea}rch, Ekono!rli(:’ky a stratevgicl‘(‘y vy’zk’un), K_omerém’ ba’nka; _,,+“ znamrenré zvyéenj inyestiénﬂm doporuéeni, ,-, snizeni,
~0 &S &0 Q?Q K b@(\ & doporuéeni a ,,=" ponechani stejného doporuceni. Pole ,zména“ uvadi vyvoj kurzu dané akcie od vydani doporuéeni
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Zdroj: Bloomberg
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Obchodovani na zamorskych trzich

Americké trhy zakongCily &tvrteCni obchodovani ve ztratach. Stalo se tak i diky prohlaseni
amerického prezidenta Donalda Trumpa o zruSeni jednani sjeho severokorejskym

Datum a ¢as dokonceni: 25. kvétna 2018, 08:40
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Kralupska rafinérie Unipetrolu je
po planované odstavce opét
v plném provozu.

prot&jskem Kim Cong Unem, na co? trhy reagovaly vyraznym poklesem, ktery jiz v priib&hu
obchodovani nedokazaly pfilis zredukovat. Index Dow Jones klesl o 0,3 %, S&P 500 ztratil
0,2 % atechnologicky Nasdaq uzavfel pfiblizné na urovni stfede€nich uzaviracich cen.
V rédmci indexu S&P 500 se nejhlfe vedlo energetickym spole¢nostem, které zaznamenaly
ztraty ve vysi 1,7 %. Nedafrilo se ani finanénim institucim (-0,7 %) a zpracovatelm komodit
(-0,4 %). Naopak se vedlo sektoru utilit (+0,8 %).

Trhy v asijsko-pacifickém regionu ukoncéuji posledni obchodni den tohoto tydne spise
v Cervenych Cislech s nékolika malo zelenymi ostrivky zisk(. Ztraty se pohybuiji v rozmezi
0,1 az 0,8 %. Zisky si pfipisuji predevSim Indie a Indonésie, shodné po 0,6 %. V ramci
japonského indexu Nikkei 225, ktery si polep$il o 0,1 %, se dafi hlavné vyrobcim
nezbytného zbozi (+0,8 %), zpracovatellm komodit (+0,6 %) a technologickym firmam
(+0,4 %). Protivahou jsou jim telekomunikaéni spole¢nosti (-1,3 %) a energeticky sektor,
ktery ztraci 1,2 %.

Burza cennych papiru Praha

Spole¢nost Cena Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos* Doporué. Cil. cena
CEZ 566 0,0% 25,8% 393 590 21,1 5,8% Koupit 542
CME 83 1,0% -11,2% 78 106 9,0 n/a Koupit 108
Erste Group Bank 970 0,0% 9,8% 823 1094 11,5 n/a Koupit 1228
Fortuna Entertainment 199 -2,9% 82,7% 108 217 23,0 n/a - -
Kofola 370 -0,5% 7,1% 370 446 18,8 3,6% - -
Komeréni banka 912 1,4% -2,9% 879 1013 13,0 5,2% - -
Moneta Money Bank 76 0,3% -4,6% 74 86 11,2 10,5% Koupit 93
02 Czech Republic 283 0,0% 2,2% 255 294 17,4 6,0% Drzet 270
Pegas Nonwovens 912 0,9% -1,9% 777 1027 n/a n/a V revizi V revizi
Philip Morris CR 15220 -0,1% 9,2% 13711 18 060 n/a 71% Koupit 17 546
Stock Spirits 73 -0,9% 42,4% 47 92 16,4 2,8% - -
Unipetrol 375 0,3% 36,4% 267 389 n/a 2,2% - -
Vienna Insurance Group 680 0,4% 3,2% 621 731 11,7 3,1% Koupit 673

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

Unipetrol

Unipetrol ukoncil planovanou Sestitydenni zarazku své rafinérie v Kralupech nad Vitavou a
v plném rozsahu obnovil provoz. Celkové ndaklady na udrzbu a modernizaci rafinérie
presahly jednu miliardu korun, z toho 400 milionl K¢ Unipetrol vynalozil na nové investi¢ni
projekty. Pravidelné odstavky svych rafinérii Unipetrol provadi dle legislativnich pozadavkd
ve zhruba pétiletych cyklech. Pfedchozi zardzka kralupskeé rafinérie probéhla v roce 2013.
Zarazka v kralupské rafinérii byla nejrozsahlejsi v jeji historii. Oproti minulym se lisila
rozsahem servisnich a investi¢nich praci. Kromé detailni kontroly a udrzby vSech zafizeni
byla modernizovana technologie na hlavnich vyrobnich celcich. S predstihem tak Unipetrol
splnil legislativni pozadavky Evropské unie a Ceské republiky na implementaci takzvanych
nejlepsich dostupnych technik (BAT), které vejdou v platnost v roce 2020.

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

375 68,0 37,0 -0,3
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Ranni zprava z akciového trhu

Datum

Spolecnost

Udalost

25.
25.
25.
28.
29.
30.
30.
31.
31.

kvéten
kvéten
kvéten
kvéten
kvéten
kvéten
kvéten
kvéten

kvéten

Vienna Insurance Group
Vienna Insurance Group
Stock Spirits Group
Erste Group

Vienna Insurance Group
Vienna Insurance Group
Erste Group

Moneta Money Bank
02 Czech Republic

Radna valna hromada akcionafii

Posledni obchodni den s narokem na dividendu
Vyplatni den pro dividendu

Posledni obchodni den s narokem na dividendu
Rozhodny den pro dividendu

Vyplatni den pro dividendu

Rozhodny den pro dividendu

Vyplatni den pro dividendu

Posledni obchodni den s narokem na dividendu

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava z akciového trhu

KB EKONOMICKY A

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

E] Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
- (420) 222 008 568
s jan_vejmelek@kb.cz
Ekonomové
Q Viktor Zeisel
' (420) 222 008 523
- = Viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici
Miroslav Frayer

(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Hlavni ekonom SG Poland

2N

Marek Drimal
(420) 222 008 598

marek_drimal@kb.cz

Jifi Kostka
(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz

Hlavni ekonom Rosbank
Yury Tulinov, CFA

(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)

™ | Monika Junicke
(420) 222 008 509
monika_junicke@kb.cz
Sektory
David Kocourek
(420) 222 008 569
<’ david_kocourek@kb.cz

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor
(40) 213 016 869

Jaroslaw Janecki
il (48) 225 284 162
jaroslaw.janecki@sgcib.com
Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG
Carmen Lipara

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

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

yury.tulinov@rosbank.ru

Ekonom

loan Mincu

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

florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik

Laura Simion, CFA
@ (40) 213 014 370

laura.simon@brd.ro

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna

Anatoli Annenkov

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

Severni Amerika

Stephen Gallagher

(212) 278 4496

stephen.gallagher@sgcib.com ) 4 ‘
Q

A

Cina

Wei Yao

(852) 2166 5437
wei.yao@sgcib.com " Ve
Korea

Suktae Oh

(82) 2195 7430 e

suktae.oh@sgcib.com

Michel Martinez
(33) 1 4213 3421
michel.martinez@sgcib.com

Omair Sharif

(1) 212 278 48 29
omair.sharif@sgcib.com
Japonsko

Takuji Aida

(81) 3 5549 5187
takuji.aida@sgcib.com
Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Velka Britanie

Yvan Mamalet - Brian Hilliard

(44) 20 7762 5665 g, (44) 20 7676 7165
yvan.mamalet@sgcib.com brian. hilliard@sgcib.com
Latinska Amerika

Dev Ashish Ankur Shukla

(91) 80 2802 4381 2 (91) 80 6731 4432
dev.ashish@socgen.com w ankur.shukla@sgcib.com

Arata Oto
(81) 3 6777 8064

arata.oto@sgcib.com

Kiyoko Katahira

(81) 3 5549 5190
kiyoko.katahira@sgcib.com
Inflace

Vaibhav Tandon

(91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

@ e Ry

SG VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZY

Globalni vedouci vyzkumu

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

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurza

Guy Stear
(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Fixed Income
Bruno Braizinha
2L (1) 212278 5296

bruno.braizinha@sgcib.com
Vedouci strategie sazeb pro Evropu

-

Ciaran O'Hagan
(33) 142 13 58 60

ciaran.ohagan@sgcib.com

Vedoouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa
(1) 212 278 5241

subadra.rajappa@sgcib.com

2
@1
2
2

Ménové kurzy
Kit Juckes

(44) 20 7676 7972
Kit.juckes@sgcib.com ‘

Vedouci strategie rozvijejicich se trha
Jason Daw
(65) 6326 7890

A jason.daw@sgcib.com

Amit Agrawal
5 (91) 80 6758 4096

amit.agrawal@sgcib.com

D

Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

jean-david.cirotteau@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380
shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580

jason.simpson@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354

regis.chatellier@sgcib.com

Cristina Costa
(33) 158985171

cristina.costa@sgcib.com
Urokové derivaty
Adam Kurpiel

(33) 1421363 42

adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
. Jorge.garayo@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770

marc-henri.thoumin@sgcib.com

D WO

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971

alvin-t.tan@sgcib.com

16

Phoenix Kalen
“ o (44) 20 7676 7305

phoenix.kalen@sgcib.com
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

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

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 25. kvétna 2018)

Prodat
14%

Drzet
14%

Koupit
72%

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 konec koupit
Cilova cena CZK 542 CZK 270 usD 5 CZK 17546 Vv revizi EUR 26 pokryvani CzK 93
Datum 20.9.2017 18.9.2017 27.7.2017 22.8.2017 16.11.2017 3.3.2017 9.5.2018 6.3.2018
Prehled doporuceni za predchozich 12 mésici (Etvrtletné)
Doporuceni drzet drzet koupit drzet prodat prodat 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 4.1.2018 17.8.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena CZK 420 CZK 267 UsD 3,7 CZK 13500 CZK 876 CzZK 198 CZK 95
Datum 12.2.2016 9.12.2016 10.3.2017 13.6.2016 19.4.2017 30.11.2017 9.6.2017
Doporuceni drzet koupit Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 260 CZK 863 Vv revizi CZK 90
Datum 22.3.2016 20.5.2016 9.11.2017 6.9.2016
Doporuceni drzet
Cilova cena CZK 128
Datum 12.6.2017

., 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 obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komercéni banky, a.s. a dalSich spolecnosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klienttm.

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 investi¢ni 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. 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 Komercéni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmQ0 pfi tvorbé investiCnich 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 stet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancil, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi 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. nezasila investiéni doporucéeni jednotlivym emitentdim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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
splfujicim statut ,amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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



