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CR

Vyvoj indexu PX
N Tento X -0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 917,70 910,0 -0,84

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza nadale zaostava za vyvojem ve svété a jeji
bilance se zhorSuje. Nervozita kolem italského dluhu
prinasela poklesy hlavné v prvni poloviné tydne, v patek se
sentiment zlepsil, po Evropé se silné rostlo, ale nas to opét
minulu. Rast sice k vidéni v patek byl, ale do kladného
teritoria na tydenni bazi to nestacilo. Index PX celkové
oslabil o 0,84%. Uplynuly tyden byl dlleZity z pohledu
reportu hospodafskych vysledk(l. U jednotlivych titul& byly
vesmés vidét obavy pred reportem samotnym a akcie dané
firmy pred vysledky ztracely, negativni scénar se vétSinou
nenaplnil a akcie nasledné umazavaly propady. Tento
pribéh byl k vidéni u CEZu, kdyZ do Utery oslabil o téméf
3% a po vysledcich uz jen rostl. Jednorazovy odpis a
vyrazny vliv na Cisty zisk investorlm tolik nevadil a
oCekavani silného 4Q titulu pomohly do zisku 0,5%. Obavy
z vysledkd byly vidét i u Telefonica. Vyrazny dlvod vsak
nebyl a titul svyssi pravdépodobnosti vidiny zpétného
odkupu akcii posilil 0 5%. Obavy byly z ¢asti naplnény u KB,
kde vySsi odpis Feckych dluhopisti prines vyssi propad
ziskovosti a titul oslabil o 6,5%. Raketou se po vysledcich
staly akcie KITdigital, kdyZ se firma prehoupla do zisku a
Ceka silny rdst ziskovosti v roce 2012. Titul posilil o vice jak
40%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Nezaméstnanost v fijnu poklesla pod hranici 8% na

Vv

2009.

Maloobchodni trzby v CR poklesly v zafi mezironé o 0,5
%, kdyz analytici ocekavali riist 0 0,4 %.

Vyvoj titulé na domacim trhu
¢ez

9/11 Vynosy CEZu vzrostly za 3Q v meziro¢nim porovnani o
2,8% na 47,0 miliard korun (oC. 47,7 miliard korun). Za
mirnym zvySenim vynosl stoji pfedevsim nardst vyroby a
marze z uhelnych zdrojl spole¢né s restrukturalizacemi v
Albanii. Zisk na urovni EBITDA poklesl v mezirocnim
porovnani o 7,5% na 18,5 miliard korun, coz je mirné nad
trznim oCekavanim ve vysi 18,4 miliardy korun. Provozni zisk
mezirocné poklesl o 17,1% na 11,8 miliardy korun.

Nejvyraznéjsim zklamanim byl Cisty zisk, ktery se mezirocné
propadl téméf o 80% na 2,4 miliardy korun (odhady 7,6
miliard korun). Hlavni negativni vlivy na hospodafeni
spoleCnosti CEZ byla nové zavedena dan z emisnich
povolenek, pokles prodejnich cen elektfiny a vyvoj
meénového kurzu ERU/CZK. Na vyrazném poklesu Cisté zisku
se pak negativné projevilo precenéni opce na akcie MOL,
negativni vliv ve vysi 1,8 miliardy korun a negativni ucetni
dopad prodeje uhelné spolecnosti Mibrag ve vysi 2,7 miliard
korun. Vedeni potvrdilo vyhled na cely rok 2011.

Komercni banka
31/10 Hospodarské vysledky KB za 3Q 2011 dopadly Iépe,
prestozZe spolecnost se odhodlala odepsat fecky dluh az na
60%, tudiz spoleCnosti zOstava rizikova expozice VvGci
feckému dluhu na 40 % nominalu ve vysi 2,886 mid. Kc.
Odpis feckého dluhu byl tedy vyssi nez oCekavali analytici,
coz vedlo k nizSimu Cistému zisku Komercni banky. Pokud
abstrahujeme od jednorazového vlivu v podobé odpisu
feckého dluhu, byly vykdzané hospodarské vysledky
spolecnosti za 3Q 2011 lepsi zejména diky vysSim Cistym
Urokovym vynoslim a finan¢nim operacim. Navic spoleénosti
se dramaticky snizily odpisy ke ztrdtam z Gvérd a to jak v
korporatnim, tak i retailovém segmentu. Vynosy vzrostly
mezirotné o 1,2% na 8,26 mid. K¢, zisk se propadnul diky
odpisiim na 1,56 mid. K¢.
9/11 ING snizuje cilovou cenu pro akcie Komercni banky na
3720 K¢ z predchozich 4560 K¢, doporuceni ponechava na
«drzet". Credit Suisse snizuje cilovou cenu na 3500 K¢ z
predchozich 3850 K¢,  doporuCeni ponechava na
Lunderperform".

Kit Digital
9/11 Kit Digital vykazal za tfeti kvartal Cisty zisk 11 centd na
akcii pti trzbach 62,3 ml. USD, zatimco konsensus lezel
pouze pfi 5 centech na akcii a trzbach 61,3 mid. USD.
Spolecnost odekava zisk na akcii za Ctvrty kvartal 33 centf
na akcii a trzby 67 ml. USD, konsensus lezel dosud na 21
centech na akcii a 68,3 ml. USD. Za cely rok pak firma
oCekava trzby 300 ml. USD. Pro rok 2012 vedeni ocekava
rlist zisku na minimalné 1,45 USD na akcii.

Telefonica
10/11 Telefénica CR uvefejnila za tfeti kvartal pokles vynosd
0 54 % na 13,08 mid. K¢ pfi ocekavani 13,09 mid. K¢.
Ukazatel OIBDA poklesl o 45,4 % na 5,68 mld. KC pfi
odhadu trhu 5,56 mid. KC. Cisty zisk pokles o 63,3 % na
2,21 mid. K& (odhad trhu 2,15 mld. K&).

Co se stane - ocekavané udalosti
15/11 HDP za 3Q
15/11 VIG - vysledky za 3Q
16/11 NWR,AAA Auto - vysledky za 3Q

Fio banka, a.s.
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www.fio.cz, email: research@fio.cz
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Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2362,72 2288,44 -3,14

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza oslabila druhy tyden v fadé. Hlavni index
WIG20 po mirném rlstu v (Gvodu tydne vyraznym
zpldsobem v druhé poloviné propadnul a ztratil celkem
3,14%. Propad primarné souvisel s opétovnym napétim
kolem evropského dluhu, kdyZ pokraCoval rést italskych
dluhopist. PateCni zlepSeni sentimentu se diky
zavienému polskému trhu nemohl promitnout a vylepsit
tak tydenni statistiku. Naplno pokracovala vysledkova
sezona, ktera kromé obecného sentimentu urcovala raz
obchodovani. Ztratu témér 15% si pripsal devoleper
GTC, ktery reportoval vyraznou ztratu. O 15% oslabila i
medialni TVN, ktera se po snizeném vyhledu propadla na
vice jak dvouletd minima. Obecné se nedafrilo finanénimu
sektoru. Pojistovna PZU oslabila 6,6%, pres 6% oslabilo
i Pekao, 5% ztratily akcie Bank Handlowy. Na obracenou
stranu se dostaly akcie PBG (+5,7%), kdyZ vedeni bylo
schopno dohodnout nizsi cenu za akvizici Refeko. Lepsi
vysledky vynesly do kladného teritoria i plynarenskou
PGNIiG, kdyz akcie posilily o 4,4%. Pres 4% pridala i
telekomunikacni TPS.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska centralni banka dle ocekavani ponechava
hlavni Grokovou sazbu na 4,50 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/11 CPI
18/11 Nezaméstnanost

Vysledkova sezéna: 14/11 — PGE, Pekao

Vyvoj tituléi na polském trhu

7/11 Societe Generale snizila své doporuceni pro PKN
Orlen (PKN) na ,drzet" z plvodniho ,koupit."

9/11 Energeticka spolecnost Tauron (TPE) uvefejnila
hospodarské vysledky za uplynuly kvartal. Cisty zisk se
mezironé zvysil o tfetinu na 290,5 ml. PLN, velmi mirné
nad odhady analytikd. 2Zvysily se trzby hlavné z
distribuce, ktera by méla byt nadadle podporena
pfipadnym schvalenim akvizice spolecnosti Gornoslaski
Zaklad Elektroenergetyczny vlastnéné firmou Vattenfall
za 4,63 mld. USD regulatornimi organy.

8/11 PZU, nejvetsi polska pojistovna, vykazala slabsi
nez oCekavané vysledky. Cisty zisk se propadnul na

Vv

uvedeni na trh v kvétnu 2010.

9/11  Stavebni spolec¢nost PBG se dohodla se
spoleCnosti Elektrim na prevzeti 50% podilu ve firmé
Rafeko. Findlni cena je 460 mil. PLN, coZ je podstatné
méné, neZ predpokladala dohoda z Cervna. Pdvodni
kupni cena méla dosahnout 540,8 mil. PLN.

10/11 Spolecnost TVN (TVN -8,56 %, 10,79 PLN)
dnes vykazala vySsi nez oCekavanou ztratu za uplynuly
kvartdl, a to 357 ml. PLN pfi odhadech 341 ml. PLN
(pfed rokem 61 ml. PLN). Na viné byl slabsi trh s
reklamou a polsky zloty, ktery svym vyvojem donutil
spoleCnost odepsat Cast dluhu nominovaného v jinych
ménach. Vzhledem k trhu s televizni reklamou spole¢nost
také snizila odhad rUstu trzeb na 5 ze 7 % a provozniho
zisku EBITDA na 660 az 670 ml. PLN z predchoziho 680
ml. PLN.

10/11 Spoletnost KGHM  (KGH) naopak
hospodarskymi  vysledky za tfeti kvartdl odhady
prekonala, kdyz zsk 3,20 mid. PLN jednoznacné
prekonal odhady 2,74 mid. PLN. Spolecnosti vyvoj
polského zlotého naopak napomohl, stejné jako
hedgovani cen médi, které spole¢nosti kvili nedavnému
poklesu cen meédi pfineslo téméfF 600 ml. PLN.
Spolec¢nost také pravdépodobné zvysi odhady zisku pro
cely rok.

10/11 Zisk nad odhady vykazala spolecnost PGNiG
(PGN), kdyz zisk dosahl 319 ml. PLN pfi odhadech 195
ml. PLN. Zisk byl podporen jednorazovym danovym
benefitem 128,5 ml. PLN.

10/11 Property developer GTC reportoval vyrazné
vysSi ztratu, nez se oCekavalo. Firma za 3Q prodélala
131,7 mil. PLN oproti zisku ve vySi téméf 8 mil. PLZ
z loriského stejného obdobi.

Fio banka, a.s.
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 11 983 12 154 + 1,42
NASDAQ 2 686 2 679 - 0,28
S&P 500 1253 1264 + 0,85

Komentar k vyvoji indexu

US akcie dokazaly po tydennim zavahani opét rlst,
kdyz poklesy v uvodu tydne, zplsobené narlstem
nervozity kolem italského dluhu, zvratily lepsi zpravy
z Apeninského poloostrova (rezignace Berlusconiho,
spekulace o nakupech italskych dluhopisG ECB, nova
vlada v Cele s Mariem Montim a novy Usporny balicek). I
kdyZz jsou zpravy v Evropy stale hlavnim hybatelem
akciovych trhli na druhé strané Atlantiku investofi rovnéz
pozitivné hodnotily zvefejnéné makrodata, které ukazuij,
Ze US ekonomika se zatim dokadZe s nejistou situaci
v Evropé poprat. Pozitivné Ize hodnotit i Cisla pokracujici
vysledkové sezény za morem, tentokrat v Cele s Ciscem
nebo Walt Disney. Naopak nedafilo se technologickym
spoleCnostem v Cele s vyrobcem mobilnich telefon(
Apple, jehoz akcie oslabily o 4 % po spekulacich, zZe
prodeje telefond iPhone a tabletu iPad by nemusely splnit
vysoké ocekavani analytikd.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

PredbéZzny index spotrebitelské ddvéry University of
Michigan se za listopad zvysil na 64,2 b. (odhad 61,5 b.).

Co se stane - ocekavané udalosti

15/11 Maloobchodni trzby (Rijen)

15/11 Index vyrobni aktivity v NY (Listopad)

16/11 Index spotfebitelskych cen (Rijen)

16/11 PrGmyslova produkce (Rijen)

18/11 Predstihové ukazatele

11/11 Index spotrebitel. divéry Michig. Univ (Listopad)

Vysledky za 3Q: 14/11 Lowe’s, 15/11 Dell, Home
Depot, Wal-Mart, 18/11 Heinz

Vyvoj tituli na americkych trzich

7/11 Americkd bankovni skupina Bank of America
(BAC) potvrdila sviij zamér vydat nové kmenové akcie za
3 mld. USD, s nimiz chce posilit svij kapitdl a omezit
zadluzeni. Plan podita s tim, Ze nové vydané akcie budou
vyménény za prioritni akcie drzené investory. Banka si
slibuje, Ze tato vymeéna ji pomlze sniZit rokové naklady
a posilit kapitalovy ukazatel Tier 1.

8/11 Spolectnost Adobe Systems véera oznamila
propusténi zhruba 750 zaméstnancl, pres 7 % veskeré

Fio banka, a.s.

pracovni sily. Propousténi bude pro spolecnost
znamenat ztratu 87 az 94 ml. USD. Adobe se chce vice
sousttedit na jadrovy business jako digitalni média ci
marketing.

9/11 Automobilka General Motors dnes zvefejnila
hospodarské vysledky za tfeti kvartal. Zisk sice prekonal
oCekavani trhu, spolecnost vSak zaroven upozornila, ze
se v Evropé letos kvlli slabsi poptavce na provozni
Grovni pres nulu opét nedostane.

9/11 Goldman Sachs prodava cast svého podilu v
¢inské bance ICBC za 1,54 mid. USD. Dosud Goldman
Sachs oprodaval podil v bance jiz dvakrat a ziskal tak
5,9 mid. USD. Nyni by mél GS prodat 2,4 mid. akcii
banky a mélo by mu tak zlstat 7,9 mid. akcii
spolecnosti, podil 2,2 %.

9/11 Cisco Systems v 1QFY2012 zvysila trzby
mezirotné o necelych 5 % na 11,256 mid. USD a
prekonala tak odhad 11,03 mld. USD. Cisty zisk ocistény
o mimoradné polozky dosahl 2,322 mid. USD pfi
konsensu 2,152 mid. USD. Poptdvka po produktech
spoleCnosti se vSak zvysila napfi¢ vsemi segmenty, kdyz
se poptavka verejného sektoru zvySila o 10 % a
poptavka vétsich firem pak dokonce o 11 %. Spolecnost
také profitovala z rozmahajici se oblibé cloud
computingu. Trzby z prodeje takovych produktl se
meziroCné vice nez zdvojnasobily na 259 ml. USD.

10/11 Spolecnost Viacom, vlastnici napfiklad MTV i
Paramount Pictures, dnes uvefejnila hospodaiské
vysledky za uplynuly kvartal. Trzby spolecnosti se
zvysily 0 22 % na 4 mld. USD, analytici oCekavali 3,75
mld. USD. Zisk na akcii dosahl 1,06 USD pfi odhadech
1,02 USD. Spolecnost také navysila program zpétného
odkupu akcii na 10 mld. USD z predchozich 4 mid. USD.

10/11 Zéabavni spole¢nost Walt Disney (DIS)
reportovala vysledky za ctvrty kvartal fiskalniho roku
2011, které prijemné prekvapily investorskou verejnost.
Trzby vzrostly o 7 % na 10,43 mid. USD a mirné tak
predstihly trh, ktery ocekaval 10,36 mid. USD. Cisty zisk
oproti tomu zaznamenal mezirocni rdst o 30 % na 1,087
mld. USD (0,58 USD na akcii) a pomérné pohodiné
prekonal analyticky konsensus, ktery podcital s
prmérnymi 1,023 mid. USD (0,54 USD na akcii).

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz
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Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5966 6 057 + 1,53

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie v minulém tydnu zazily jizdu jako na
horské draze a to predevsim diky obavam z toho, Ze jako
dalsSi obét evropské dluhové krize padne jedna
z nejvétsich ekonomik eurozény Italie. Ta se svym
dluhem v hodnoté takrka 2 bin. EUR predstavuje daleko
VEtSi nebezpeCi pro eurozénu a globalni ekonomiku neZ
Recko, Irsko a Portugalsko dohromady. Ostatné
nervozitu investor(l reflektovaly i vynosy na italské
dluhopisy, kdyz vynos na 5-tilety dluhopis se vysplhal
nad hranici 7 % tedy Uroven kde o vné&jsSi pomoc byly
nuceny pozadat dalsi zemé PIIGS. To bylo zplisobeno i
navysenim pozadovanych marzi na italské dluhopisy od
clearingového centra LCH Clearnet. Trh tak daval najevo
svoji nespokojenost s vladou premiéra Berlusconiho a
jejimi  nedostateCnymi kroky, co se tyce zkroceni
zadluzeni zemé z Apeninského poloostrova. Tlak
financnich trhd nakonec Berlusconi neustal a nabidl svoji
rezignaci. Pfesto nervozita na trzich pokracovala, ¢imz
stlacila némecky DAX aZ na hranici 5800b. Zde vsak
trhm pomohla spekulace ohledné intervence ECB, ktera
méla nakupovat italské dluhopisy a kdyz intervence ECB
jeji predstavitelé rozmazavali, zprava trhim vyrazné
pomohla. V zavéru tydne tak indexy zaZily rally i v reakci
na novou Ufednickou vladu v Itdlii v Cele ekonomem
Mariem Montim, kterda béhem patecniho hlasovani
schvalila novy balicek Uspor, aby uklidnila rozbourené
kapitalové trhy.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlmyslova vyroba se v zafi mezimési¢né snizila o -
2,7 % (sezbénné ocisténo) a mezirocné vzrostla o 5,4 %
(ocCisténo o pocet pracovnich dni) (odhad -0,9 % a 7,2
%).

Prebytek obchodni bilance po sezénnim ocisténi
vzrostl v zafi na 15,3 mld. EUR, kdyz se ocekavalo pouze
12,5 mld. EUR.

Evropska komise dnes vydala vyhled rdstu Evropy,
ktery byl vyrazné nizsi nez jarni progndza. Hruby domaci
produkt eurozény poroste letos rychlosti 1,5 %, v roce
2012 pak 0 0,5 % a v roce 2013 1,3 %. Zadluzeni
eurozény v poméru k hrubému domacimu produktu
vzroste letos na 88,0 %, v roce 2012 dosahne jiz 90,4 %
a v roce 2013 90,9 %. Némecka ekonomika poroste letos
0 2,9 %, v pfistim roce zpomali rlst na pouhych 0,8 %.
Italie pak poroste letos 0 0,5 % a v roce pfistim 0 0,1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/11 HDP za 3Q - predbézny Udaj
15/11 Index ekonom. sentimentu ZEW (Listopad)

Vysledkova sezéna za 3Q: 14/11 Hochtief, 16/11
Infineon Technologies

Vyvoj tituli na némeckém trhu

7/11 Nomura sniZzila své doporuceni pro
Commerzbank (CBK) na ,redukovat® z plvodniho
Jneutral." Cilova cena byla snizena na 2 EUR ze 2,80
EUR.

8/11 Némecka zajistovna Munich Re oznamila pokles
Cistého zisku 0 63 % na 286 mil. EUR ze 764 mil. EUR ve
stejném obdobi loriského roku. Hrubé prémie vzrostly z
11,45 mid. EUR na 12,22 mid. EUR a dCisté prémie z
10,88 mid. EUR na 11,8 mid. EUR. Spolecnost ve Ctvrtém
kvartdle ocekava ,pozitivni konsolidované vysledky" a
doufa, ze vyplati stejnou dividendu jako loni (6,25 EUR
na akcii).

9/11 Némecka spole¢nost Henkel dnes uverejnila
hospodarské vysledky za uplynuly kvartal. Trzby vzrostly
mezirotné o mirnych 1,7 % na 4,028 mid. EUR,
oCekavalo se 4,055 mid. EUR. Cisty zisk na akcii po
odecteni mimoradnych polozek vzrostl 0 9,5 % na 83,5
centll, ocekavalo se 86,5 centd. Pokles zisku pfi rlistu
trzeb mély na svédomi zvySujici se ceny surovin.
Henkel mirné zvysil vyhled pro rdst trzeb v letoSnim
roku, a to 0 5 aZ 6 % pii predchozim vyhledu 5 %. Zisk
na akcii by mél vzrlst letos 0 10 %.

4/11 Nejvétsi telefonni spolecnost v Evropé, Deutsche
Telekom, vykadzala ve 3Q zisk na Urovni EBITDA
v hodnoté 4,9 mid. EUR, ¢imz prekonala odhady 4,7 mid.
EUR.

11/11 Zisk pojistovny Allianz poklesl ve tfetim Ctvrtleti
0 84 % z 1,26 mld. EUR v minulém roce na 196 mil.
EUR. Analytici pfitom v priiméru oCekavali 660 mil. EUR.
Dlvodem byly predevsim odpisy vztahujici se k Feckému
vladnimu dluhu a Spatnym investicim.
Odpisy pojistovny Cinily 122 mil. EUR. Opravky k akciim
byly za(ctovany ve vysi 715 mil. EUR. Reditel spolec¢nosti
Michal Diekmann potvrdil vyhled roc¢niho provozniho
zisku ve vysi 7,5 mid. EUR - 8,5 mild. EUR. Trzby Cinily
23,672 mid. EUR, kdyz se ocekavalo 23,829 mid. EUR.

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobédm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohliZi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:
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Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik
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