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Private Equity = investice do podnikani

Podstatou private equity jsou stfednédobé az dlouhodobé investice do spole¢nosti, které
nejsou obchodovany na verejnych trzich.

S investicemi do podnikani spole¢nosti s potencialem rastu ¢i restrukturalizace je spojena
moznost dosaZeni vysokého vynosu (v USA za poslednich 25 let primérné 13,9 % rocné).

Cenou za moznost vysokého vynosu je nizka likvidita a dlouhy horizont investice a vysSi
riziko investic do vefejné neobchodovanych podill v mensich spole¢nostech se zapojenim
ciziho kapitalu do financovani. Fondy Cerpaji prostfedky postupné pfi realizaci investic.

Kriticky dllezity je vybér kvalitniho manazera private equity investic: rozdily mezi vykonnosti
nejlepSich a nejhorsich fondd od roku 2001 presahuji 70 % ro¢né.

Private equity je vhodné jako doplikova tfida investic v portfoliu, typicky do 10 % portfolia
v zavislosti na rizikovém profilu klienta.
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Podstata private equity spoéiva v stfrednédobych az dlouhodobych investicich do spoleénosti, které
nejsou obchodovany na verejnych trzich. Jde pfevazné o investice do kapitalu téchto spolecnosti,
v mensi mife i specializované dluhové financovani (tzv. mezzaninovy dluh). Private equity fond typicky ma
vyznamny podil na hlasovacich pravech kupované spole¢nosti a snazi se ji pomoci v rozvoji (napr.
s akvizicemi, restrukturalizaci), nepfebird vSak management cilové spole¢nosti.

Private equity zahrnuje zejména (zdroj: EVCA, evropska asociace private equity a venture kapitalu):
Odkup spole€nosti jejich managementem - buy out - &i externim managementem - buy in.

Investice venture kapitalu, které mohou sméfovat do nové zakladdanych spole¢nosti (seed capital),
spolecnosti v pocatecnich fazich (start-up) ¢i dalSiho rozvoje jiz fungujiciho podniku.

Po obdobi drzby dochazi k prodeji investic tfemi zakladnimi zplsoby:
strategickym investorim (nej¢astéji),
prodeje dalSim finanénim investoram,
prodej pfes burzu formou primarni emise akcii (IPO).

Zakladni charakteristiky této tFidy aktiv:

Potencial vysokého vynosu: tato tfida aktiv dosédhla za poslednich 25 let do poloviny roku 2014 na
nejvyspélejSim private equity trhu v USA priimérné ro¢ni vykonnosti po poplatcich 13,9 % ro¢né (zdroj:
Cambridge Associates LLC, data za 1 152 fond( v USA).

Rizikovost investice: riziko u private equity je obecné vysSi nez pfi akciovych investicich - menSi
spolecnosti, ¢asto kratSi historie podnikani, nejsou obchodované na vefejném trhu, zpravidla vyznamné
zapojen cizi kapital pfi financovani. Rizika vyplyvaji i ze strukturovani transakci a vztaht mezi investory,
manazerem fondu, resp. managementy jednotlivych nakoupenych spole¢nosti.

Dlouhodoby charakter a nelikvidita investice: private equity fondy jsou typicky vytvafeny na dobu
okolo 10 let, kter4 zahrnuje faze shromézdéni prostfedkl a investice do spoleénosti, drZzeni investic
a nasledny prodej. Primérna doba drZeni investic private equity fondy se blizi 6 letim. Nakupovany
jsou podily ve vefejné neobchodovanych spole€nostech. Private equity fond proto nelze konstruovat
jako otevieny podilovy fond s mozZnosti klientd poZzadat o odkup. S podilovymi listy private equity fondu
neni sekundarni trh, zpravidla je omezen okruh investoru.

Nizsi diverzifikace: vzhledem k nabyvani vyznamnych podili ve spole€nostech je vySe jednotlivé
investice private equity fondem zpravidla minimalné v jednotkach miliontd eur. Pocet jednotlivych
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investic ve fondu je proto nizsi nez pocet pozic klasického akciového podilového fondu.
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nez investovani na kapitalovém trhu. V Zadném pripadé nejde pro manazera fondu o pasivni investici.
Na jednu investici pfipadaji desitky posouzenych investi¢nich pfileZitosti, klicové je know-how, pokud
jde o vybér investic s ristovym potencialem, ocenéni, vyjednavani, strukturovani transakci.

Obtiznost ocenéni: podily ve verejné neobchodovanych spoleénostech jsou pravidelné precenovany
v souladu s G€etnimi zasadami, coz urCuje vykazovanou vykonnost fondu v pribéhu faze drzeni podild.
Skute¢nym okamzikem pravdy je vSak az dosazena cena pfi prodeji.

Struktura investorl: globalné jsou nejvétSimi investory do private equity penzijni fondy (téméf 1/3
zdroj(l), nasleduji nadace, fondy fondu a pojisStovny.

Vhodné jako doplnkova tfida aktiv: typicky do 10 % portfolia u investord, ktefi jsou alespon u Casti
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POTENCIAL VYSOKEHO VYNOSU PRI PECLIVEM VYBERU

Private equity za poslednich 20 let dokazalo dlouhodobé pfekonat vykonnost ostatnich tfid aktiv:
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Zdroj: Cambridge Associates, vykonnost za 20 let do 30. 6. 2014, v Evropé zahrnuty jen vyspélé trhy

anualizovaného vynosu ¢€inil u penzijnich fondd u dluhopisové slozky portfolia 5,6 %, nemovitostni slozky 7,1 %,
celého portfolia 7,5 %, akciové slozky 7,9 % a private equity 12,3 %.

Vynos je vyznamné ovlivnén prevazujicimi trznimi podminkami v dobé zahajeni fondu a v dobé prodejl
nakoupenych podila ve spole¢nostech. Tedy zda je investovano v dobé nedostatku kapitalu a nizkého ocenéni
spolec¢nosti, nebo naopak v dobé prebytku zdroji na trhu, ktery vede k rdstu konkurence zajemcu a preplaceni.
Totéz plati i o okamziku prodeje: zda je v tu dobu velky zajem strategickych a finanénich investord o akvizice
a kapitalovy trh otevieny pro nové primarni emise akcii, ¢i naopak o dobu oddluZovéani a odpodeje aktiv.

Kriticky dulezita pro vynos je volba manazera fondu. Rozdily mezi vykonnosti nejlepSiho a nejhorsiho
fondu od roku 2001 pfesahuji 70 % ro€éné! Vykonnost nejlepSiho fondu je zpravidla podpofena ,trefou do
¢erného”, i nejlepsi ctvrtina fondd (1. kvartil) vSak porazi fond se stfedni vykonnosti o 4-13 % rocné.
Manazersky tym s dlouhou historii ispéSnych transakci a rozsahlymi zkuSenostmi na trhu je pfi investicich do
této tfidy aktiv nezbytnosti, i kdyz to neni zarukou dobré vykonnosti do budoucna. Enormni rozdily mezi
vykonnosti jednotlivych fondd ukazuje nasledujici tabulka:

2001 33 64,4 39,4 28,5 11,7 -9,2
2002 32 72 33,6 20,2 111 -10,2
2003 37 56 31,8 19,8 9,6 -49,9
2004 35 65,8 28 18,5 10,6 -16,9
2005 88 87 16,2 11,3 6,8 -24,6
2006 91 39,9 14,2 9,7 51 -14,7
2007 91 43 16,3 11,7 7,8 -12,6
2008 76 50,2 19,6 11,7 8,6 -20,2
2009 32 72,4 251 16,6 10,5 -7,2
2010 45 40,8 22,9 15,1 8,1 -25
2011 51 55 16,7 11 4,7 -14,8

Zdroj: Prequin Performance Analyst, vSechny regiony, k 30. 6. 2014, zahrnuje realizovany vynos i pfeceriovani
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GLOBALNI PRIVATE EQUITY TRH - JDE O VELKOU TRIDU AKTIV

Private equity v poslednich letech narostlo do velké tfidy aktiv: objem prostfedkd pod spravou private
equity manazera k 30. 6. 2014 byl globalné 3 788 mld. USD (zdroj: Prequin - jde o prostfedky jiz
zainvestované i prostfedky zdvazné upsané investory a dosud nezainvestovaneé).

Celkova aktiva pod spravou private equity manazera (mld. USD)
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Zdroj: Prequin Fund Manager Profiles and Performance Analyst

Evropou (24 % - nejvétsi podil m& Britanie). Venture fondy staly za rlistem Fady nyni slavnych spole¢nosti, jako
je napfiklad FedEx, Cisco, Microsoft, mezi nejvétsi odkupy jiz fungujicich spole¢nosti patfi napfiklad prevzeti
Hilton Hotels v roce 2007 a jeji nasledné uvedeni na burzu v roce 2013.

V roce 2014 private equity fondy ziskaly od investori nové prostfedky v objemu 499 mid. USD, v roce
2013 Slo 0 528 mld. USD (zdroj: Prequin, Bain & Company). Financovani loni ziskala zhruba tisicovka fondu.

Objem nové ziskanych prostfedku private equity fondy (mld. USD)
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Rok 2014 byl rekordnim rokem, pokud jde o prodej aktiv private equity fondy (vystupy z investic): 456 mid.
USD po 274 mid. USD v roce 2013. Exit probih& zejména prodejem strategickym investorim, v roce 2014 vSak
doSlo i k 210 prodejim podild pfes burzu za 86 mid. USD, meziroéné +48 %. Distribuce prostiedka
investoram dosahla v roce 2014 vysoké Grovné 450 mld. USD (v pfedchozich letech 200 - 300 mid. USD).

Objem vystupt z investic private equity fondy (mld. USD)
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Zdroj: Dealogic, Bain & Company

Nové investice private equity do podilt ve spoleénostech byly v roce 2014 rovnéz na silné Grovni:
u spole¢nosti zamérenych na buyout se jednalo o 332 mld. USD, nejvice od roku 2007, u venture fond( o 86
mld. USD, +58 % mezirocné (zdroj: Prequin). Prebytek likvidity na trzich vede ke zostfeni konkurence u akvizic.

NejvétsSi kategorii investora do private equity celosvétoveé tvofi penzijni fondy, soukromé i verejné. Mezi
dalSi vyznamné investory se fadi nadace, fondy fond(, pojiStovny, banky a investiéni spole¢nosti.

NejvétsSi investofi do private equity (% ze zdroja private equity fonda):
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Wealth manaZzefi
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Zdroj: Prequin
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PRIVATE EQUITY VE STREDNI EVROPE - ZNACNY POTENCIAL

EVCA (Evropskéa asociace private equity a venture capital) se domniva, ze private equity v regionu stredni
a vychodni Evropy ma nadprameérny potencial z nasledujicich davodi:
Region po krizi 2008-9 spiSe prehlizen: nové ziskané zdroje financovani private equity 2008-11 &inily
jen 0,098 % HDP oproti 0,303 % HDP v celé Evropé. Za toto obdobi dosahly investice private equity
fondu v regionu 7,4 mld. EUR pfi nové ziskanych zdrojich jen 4,5 mid. EUR. Situace se jiz od roku 2013
vyrazné méni k lepSimu, neni zde vSak zatim tak velky pretlak volnych zdroju hledajicich investice jako
jinde ve svété. Objem transakci je zhruba na tfetiné Grovné silnych roku pred krizi.

Postupna konvergence regionu a pfiblizovani arovné zdpadni Evropé: dlouhodobé vysSi rist nez
zapadni Evropa, pfiliv pfimych zahrani€nich investic (potencial pro vystupy z investic), zatim stéle niZsi
néklady. Region je vyrobni zdkladnou pro fadu evropskych spole€nosti, expanduje i sektor sluZeb.

Jedineény rozsah prilezitosti k investicim: starnouci generace zakladatelu firem po revoluci za¢ina
nyni hledat pfilezitosti, jak se svymi spole¢nostmi dale nalozZit. 58 % transakci je proto uzavirano se
zakladateli firem a 93 % transakci je primarnich (tzn. vstup prvniho finanéniho investora, ne preprodej
mezi fondy). V regionu navic pfetrvava podnikatelsky duch - tempo vytvafeni menSich a stfednich
spolecnosti bylo dle studii EU v deseti letech do roku 2012 v regionu dvakrat rychlejSi nez pramér EU.

Pomérné vyspély trh private equity: ve srovnani s jinymi rozvijejicimi se trhy je infrastruktura pro
private equity v regionu na vysoké urovni. ZkuSenost lokalnich private equity manazerd, ktefi na trhu
pusobi primérné 13 let, je na Urovni odpovidajici zapadni Evropé.

Mensi zadluzeni: private equity manazefi v regionu spoléhaji mnohem méné na finanéni paku
(navySeni vynost zapojenim dluhového financovani) pro dosazeni vySsiho vynosu, nez je tomu bézné
v zgpadni Evropé. Dle zdroju EVCA byl u private equity v regionu podil vlastniho kapitalu ve financovani
transakci 57 % (47 % v zapadni Evropé) a ukazatel dluh / EBITDA 3,1 versus 4,7 v Evropé.

Dle studie EBRD (Evropské banky pro obnovu a rozvoj) dosahuji private equity investice v regionu
nadprimérné vykonnosti. Studie zahrnula 800 transakci za 10 let do konce roku 2011. Za obdobi dosahlo

private equity v regionu ro¢ni Cisté vykonnosti v USD 15,66 %. NovéjSi ucelena studie neni k dispozici.

Cisty private equity vynos v horizontu 10 let do 31. 12. 2011:
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Zdroj: EVCA, EBRD, Cambridge Associates (CA), CEE = stfedni a vychodni Evropa

V Ceské republice od roku 2013 oZiva zajem investord o private equity (zdroj: CVCA - Ceska asociace
private equity a venture kapitélu). V roce 2013 se objem transakci zvysil o 40 % (14 transakci, 134,4 mil. EUR
bez akvizice Net4Gas) a pocet vystupl z investic 0 38 % (objem klesl na 171 mil. EUR). Vice neZ jednu investici
v roce 2013 dle CVCA uskutecnili dva private equity manazefi: Genesis Capital a Credo Ventures.
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Velkd vétSina private equity investic probiha prostfednictvim private equity fondd. Jde o formu
fondy, fondy fondl, nadace, pojistovny, banky i bohati soukromi investofi. Na investici se zpravidla podili
i manaZefi private equity fondu. ManaZefi private equity fondu byvaji oznaovani jako tzv. general partners,
externi investofi jako tzv. limited partners. Pravni formou je zpravidla tzv. limited life partnership podle
anglosaského prava.

Fondy jsou zpravidla zfizeny na dobu uréitou, typicky format je tzv. 10+2 (standardni doba 10 let, za urcitych
okolnosti je mozno protdhnout o dalSi az dva roky). ManaZefi private equity fondl tak musi kazdych 5-10 let
predstupovat pfed investory a na zakladé vysledkl pfedchozich fond(i ziskavat novy kapital pro dalSi fond.

Investofi se na za€atku zavazi investovat uréity objem prostfedkd (tzv. committed capital). Prostfedky
pak private equity fond typicky ¢erpa postupné v priibéhu prvnich let fungovani fondu v souvislosti s realizaci
investic - tzv. capital calls - investovany kapitél se tedy v prvnich letech fungovani fondu postupné s realizaci
investic zvySuje az do vySe zavazné upsanych prostfedku. Prostfedky zavazné upsané a dosud neinvestované
se oznacuji jako tzv. dry powder - predstavuji zdroje k dalSim investicim fondu.

Prvnich az Sest let dochazi k zainvestovani prostfedkil. Kazdé realizované transakci zpravidla predchéazi
posuzovéani desitek rdznych investinich prileZitosti, takze manaZer musi mit pfistup k investi¢nim pfileZitostem
a potfebuje know how pro peclivy vybér a strukturovani investic.

Primérnd doba drzeni investice private equity fondy se v poslednich letech spiSe prodluzuje -
u spolec¢nosti prodanych private equity fondy v roce 2014 byla praimérna doba drzeni podilu fondem 5,9 roku
a v prvnich mésicich roku 2015 5,5 roku, v roce 2006 se pfitom jednalo o 4,5 roku (zdroj: Prequin).

Standardem private equity fondl je, Ze prostredky se nereinvestuji. KdyZz dojde k odprodeji investice
private equity fondem, prostfedky jsou vyplaceny investorim. Dividendy zpravidla vyplaceny nejsou.

Zivotni cyklus fondu a cash flow pro investory schematicky ukazuje nasledujici obrazek:
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_50 J
I Upsané prostiedky Investice
I Portfolio (v cené pofizeni) Prodeje / vyplata investorim

Upsané neinvestované prostfedky

Zdroj: Komeréni banka

V tomto modelovém pripadé je na zacatku upsano 100 mil. EUR, upsané prostfedky jsou investovany béhem
5 let. V 5. - 11. roce dochdzi k odprodeji podild a vyplaté investordm, zde celkové kumulované 200 mil. EUR.
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Unikétni feSeni, které umozni vybranym klientdm Privatniho bankovnictvi KB podilet se na investici do private
equity aktiv zejména v Ceské republice a na Slovensku. Fond bude Fizen IKS KB, poradcem podkladového
private equity fondu Genesis Private Equity Fund Il (GPEF 1ll) bude Genesis Capital.

Dulezité parametry fondu:

N1

Fond kvalifikovanych investora - exkluzivni investiéni pfilezitost pro klienty Privatniho bankovnictvi
KB. Investorem mohou byt pouze tzv. kvalifikovani investofi dle zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Cilovany €isty ro€ni vynos KBPEF 9 - 12 %, v zavislosti na uspésnosti podkladovych investic fondu
(respektive GPEF IlI).

Investice KBPEF - fond investuje az 100 % hodnoty majetku do G€asti v Genesis Private Equity Fund IlI
(GPEF 1II).

Investiéni cile GPEF Ill - dosahnout nadprimérného zhodnoceni prostfednictvim investic zejména do
malych a stfednich podnikl se sidlem pfedevsim v CR a na Slovensku (cilovano 10-14 investic).

Expertiza Genesis Capital - vedouci manazer private equity fondd ve stfedni a vychodni Evropé od
roku 1999, dosud tfi fondy s celkovym objemem 100 mil. EUR, realizovany nakupy vice nez 30 a prodeje
vice nez 20 spole¢nosti. Dosavadni investofi do private equity fondd Genesis Capital zahrnuji European
Bank for Reconsruction and Development (EBRD), International Financial Corporation, Abu Dhabi
Investment Authority, European Investment Fund od Evropské investiéni banky (EIB), Ceskou
spofitelnu, Gimv, Eq Private Equity a Letterkany Holding (investi¢ni spole¢nost Lakshmi Mittala).

GPEF Il je podle prava Guernsey fondem kvalifikovanych investortd. GPEF 1l pfijimé& prostfedky tuzkého
okruhu predevsim institucionalnich investora.
Cilovany objem upsanych prostfedkd do GPEF Ill je 60 - 80 mil. EUR.

Investiéni cyklus GPEF IIl - péti az Sestileté obdobi, béhem kterého jsou vyhledavany vhodné
investicni prilezZitosti a prostfedky postupné rozinvestovany, druhé péti az Sestileté obdobi, ve kterém
dochazi k postupné realizaci investic.

U podilovych listd KBPEF vytvofen na dobu uréitou - jedna se o investici s horizontem 10 let.

Uzavieny podilovy fond - moznost postupné investovat maximum prostfedk( do private equity investic,
nebot nebude potfeba drzet likvidni prostfedky na zajiSténi odkupu podilovych listd. Investor nemuize, na
rozdil od otevienych podilovych fondu, pozadat o odkup podilovych listl v prabéhu celé doby existence
fondu.

Omezend likvidita investice - po dobu trvani fondu nebude organizovan sekundarni trh, pfevoditelnost
jen mezi kvalifikovanymi investory. KB ani IKS KB nemaji povinnost najit investorovi protistranu nebo
podilové listy odkoupit do svého portfolia.

Moznost zpétného odkupu podilovych lista - v pfipadé zpenézeni investovanych aktiv v pribéhu
trvani fondu muze IKS KB rozhodnout o mimoradném odkupu podilovych listd fondu proporéné tak, aby
podily podilnikd fondu zUstaly nezménéné.

Minimalniinvestice - 3,75 mil. CZK (plati zdkonny poZzadavek minimalné 125 tis. EUR).
Investice v CZK - podilové listy budou vydavany v CZK se jmenovitou hodnotou 1 CZK.
Upisovaci obdobi a cilovany objem KBPEF - maximéalné 3 upisovaci obdobi, objem 20-25 mil. EUR.

Equity, uzavieného podilového fondu Investiéni kapitalové spoleénosti KB, a.s. a Ceniku poplatka

fondu.
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Vybér nékterych dulezitych rizik pfi investicich do private equity aktiv:

e

a stfednich spole¢nostech je specificka, realizace nakupu €i prodeje mlze zabrat pomérné dlouhou
dobu a je spojena s vysokymi naklady. Po dobu drzeni jsou nakoupené podily ve spoleénostech
ocenovany v souladu s G¢etnimi pfedpisy i standardy private equity, avSak dosazena hodnota pfi prodeji
se od ocenéni mlize i vyrazné odliSovat.

Riziko private equity investic - obecné vy3Si nez pfi akciovych investicich: mensSi spole¢nosti,
Casto kratSi historie podnikani, nejsou obchodované na vefejném trhu, zpravidla vyznamné zapojen cizi
kapital pfi financovani, private equity je cyklicky sektor - hodnota podill kolisa s vyvojem ekonomiky
i kapitédlového trhu. Zpravidla zdaleka ne vSechny investice do podilll ve spole¢nostech konci se ziskem.

Riziko spojené se zapojenim dluhového financovani do investice: zapojeni dluhového financovani
muze zvysit vynos, pokud vynos z investice pfesahuje Urokovou sazbu. Zaroven vSak vznika riziko
refinancovani, pokud je doba Gvéru kratSi nez planovana doba drzeni investice nebo se investici
nepodafi prodat v zamysleném terminu. DalSim rizikem je rist arokovych sazeb, pokud neni sjednana
pevna sazba na celou dobu Gvéru. V pfipadé poklesu cen podilt ve spole¢nostech zapojeni dluhového
financovani vyrazné zvySuje ztratu z prodeje podild ve spoleénostech pro investora, pfi zapojeni
dluhového financovani nelze vylougit ani Uplnou ztratu investovaného kapitalu.

Riziko manaZera private equity fondu: vyhledani investi¢nich pfilezitosti, vybér investic, strukturovani
transakci a dojednani vystupl z investic je svéfeno profesionalnimu manazerovi private equity fondu.
Volba manazera fondu je kriticky dllezita pro vynos, protoze vykonnost jednotlivych private equity fondi
se muze lisit i o desitky procent rocné. Manazer private equity fondu spoléha pfi své ¢innosti na nékolik
klicovych zaméstnancu s velkymi zkuSenostmi, které je zpravidla obtizné nahradit.

Vysoka koncentrace investic: zpravidla neni kvuli vysoké jednotkové cené vyznamnych podila ve
spole€¢nostech moZné dosahnout tak dobré diverzifikace investic do private equity, jako je tomu
u finanénich investic.

Riziko konfliktu zajmi: mezi manazerem private equity fondu a investory do fondu, jakoZ i mezi private
equity fondem a manaZery nakupovanych spole¢nosti mize dochazet ke konfliktm zajmu, které mohou
negativné ovlivnit vykonnost.

NiZ3i regulace a slabsi informovanost: private equity investice jsou obvykle strukturovany tak, Ze
nepodléhaji silné regulaci. Investofi tedy mohou postradat ochranu, kterou maji k dispozici napf.
u dluhopisovych ¢&i akciovych UCITS otevienych podilovych fondl. Private equity fondy sice poskytuji
informace o svych investicich a jejich vykonnosti, rozsah poskytovanych informaci a povaha investic
(podily v menSich a stfednich spole¢nostech bez vefejného trhu) vSak investorim zpravidla zté&Zuji
moznost posoudit vyvoj investice.

Riziko pohybu ménovych kurzi: investice do podilovych listd budou v CZK, ale investice drzené na
Ucet fondu mohou byt v jinych ménach.

Riziko zmén dani a regulaci: zména danového a regulaéniho prostfedi maze snizit Cisty vynos pro
investory.

Riziko nezainvestovani zavazné upsanych prostfedkl: vyvoj situace na trhu muze vést k tomu, ze

se nepodafi zavazné upsané prostfedky pIné zainvestovat do private equity aktiv. To mize negativné
ovlivnit vykonnost pro investory.
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VSechny informace uvedené v tomto dokumentu jsou pouze informativni a nezavazné a mohou byt
jednostranné kdykoli bez ozndmeni zménény. Tento dokument neni investiénim doporuéenim, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona €. 256/2004 Sbh., o podnikani na kapitadlovém trhu, ve znéni
pozdéjSich predpisti. Dokument nebere v Gvahu konkrétni investi¢ni cile, finanéni situaci a dalsi individuélni
podminky potencialnich investord. Pred investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich,
danovych a uUcetnich konsekvenci, aniz by se vyluéné spoléhali na informace v tomto dokumentu a pfipadné
konzultoval sluzbu s danovym ¢i jinym poradcem. Komeréni banka, a. s., nesmi ze zakona poskytovat pravni a
danové poradenstvi. Komeréni banka, a. s., nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za
finan¢ni nebo jiné nasledky, které mohou vzniknout v dusledku investice do produktd uvedenych v tomto
dokumentu.

VesSkeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka,
a. s., povaZzuje za davéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi
z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, Uplny a nezkresleny obraz skuteé¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a. s., uvedené vtomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni. Pokud
Komeréni banka, a. s., Sifi dokumenty jinych osob, pfekladem a zpracovanim plvodnich dokumentt nedochéazi
k vyznamnym obsahovym zménam originald, které jsou k dispozici na pozadani.

Komeréni banka, a. s., a spoleCnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientam.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a. s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu
pfislusnych pravnich predpisti, a jako takova podléha dohledu Ceské narodni banky. Komeréni banka,
a. s., je ¢lenem skupiny Société Générale, kterd vlastni 60,35 % akcii Komeréni banky, a. s.

Pro podrobnosti se prosim obratte na svého privatniho bankéfe, bankovniho poradce nebo manazZera pro
oblast investic a pojisténi.
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