TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

29.5.2017 — 2. 6. 2017

Ceska republika

Index PX se na pfelomu kvétna a €ervna posunul na nizsi hodnoty. Hlavni indikator domaciho trhu oslabil o 1,03%. |
tento tyden indexu mirné ubiral body rozhodny den pro dividendu, ktery byl u Unipetrolu. Diky nizké vaze Unipetrolu v
indexu vSak vliv nebyl tentokrat tak vyrazny. Unipetrol jako takovy oslabil o 1%, celkova ztrata byla mensi nez hodnota
predpokladané dividendy (valna hromada bude teprve schvalovat). Nejvyraznéjsi vliv na pokles indexu méli akcie Erste
Group. Ty se po rozhodném datu pro dividendu z pfedchoziho tydne prekvapivé rychle zvedly zpét k hranici 900 K¢, ale
negativni sentiment v bankovnim sektoru (evropské banky klesaji jiz 4 tydny v Fadé a oslabily o vice jak 5%) nakonec
nadale drZi na relativné vy33ich hodnotéch a oproti souhrnnému evropskému bankovnimu indexu je od zac¢atku roku o
10% vySe. V Cervenych Cislech zakonCily i ostatni tituly z finanéniho sektoru, ztraty oproti erte vSak byly podstatné
mensi. Akcie Komer¢ni banky oslabily o 0,74%, Moneta oslabila o 0,44%. Tento titul zacala nové pokryvat Fio banka
s vodnim doporudenim ,koupit* a cilovou cenou 92 K&. CEZ nadale osciloval kolem hranice 450 K&. Pate¢ni close byl
mirné pod touto hodnotou a na tydenni bazi uzavrel kurz s ¢ervenou nulou (-0,04%). Pavel Tyka¢ se v rozhovoru pro
média vyjadfil, Ze dal$i nabidku na Pocerady nelze ocekavat. Pegas v prlibéhu tydne opét posunul své historické
maximum, tentokrat t€Sné pod hranici 970 K&. Druha polovina tydne byla vSak slabsi a pfiSel mirny ustup, na tydenni
bazi pokles 0 2,5% na 936 K&. Zajimavé se vyviji situace kolem Fortuny. Kurz nasledoval vyplaSenou nabidku ze strany
minoritniho akcionafe a posunul se na 118 K& (+8,5%). Minoritni akcionafi zastupovani firmou Templeton i zvySenou
cenu povazuji za vyrazné pod férovou cenou. S podobnym prohlasenim pfisla po pateénim zavéru obchodovani i
samotné firma, kdy na zakladé posudku od KPMG a transakéni komise, ktera byla za Uucelem posouzeni transakce
zfizend, nepovazuje predstavenstvo nabidku z finanéniho pohledu za férovou. V kladnych Cislech uzaviraly tyden akcie
medialni CME (+2,4%) &i O2 (+2,6%). Zlep$ené pocasi a informace o dokonéeni transakce ohledné nakupu divize Titbit
mirné zvysily objemy obchodl na Kofola. Kurz se dostal na 410 K& (+2%), coz je nejvy$si hodnota ok konce ledna
letos$niho roku.

Index 26. 5. 2017 2.6.2017 Zména
PX 1016,26 1005,81 -3,89 (-0,38 %)

Klicové udalosti

e Polska PKO Bank se podle informaci agentury Bloomberg zajima o koupi velké ¢eské banky. Bloomberg cituje
CEO PKO Zbigniewa Jagiella, ktery se nechal slySet, Zze v pfipadé, kdy se néktery z velkych hra¢d na bankovnim
trhu bude chtit stahnout z Ceské republiky, je PKO pfipravena jednat. Jagiello také fekl, Ze PKO v soudasné
chvili ¢eka na podobny okamzik, ktery nastal na sklonku minulého roku. Tehdy italska UniCredit rozhodla o
prodeji Bank Pekao, kdy jeji 32,8% podil koupila pojiStovaci skupina PZU a statni fond PFR.

e HDP (g-q) (1Q - pfedbézny): aktualni hodnota: 1,3 %, o¢ekavani trhu: 1,3 %, pfedchozi hodnota: 1,3 %

e HDP (y-y) (1Q - pfedbézny): aktualni hodnota: 2,9 % oc¢ekavani trhu: 2,9 % predchozi hodnota: 2,9 %

Firemni zpravy

e CEZ 1/6 — Spole&nost CEZ ESCO, ktera je sougasti koncernu spole¢nosti CEZ, a. s., ziskala zakazku tykajici se
stavby zavodu Jaguar Land Rover v hodnoté 200 miliond korun.

o CEZ 2/6 - Novou nabidku na koupi elektrarny Poderady jiz firma Pavla Tykade Czech Coal nepoda. Tykaé to fekl
v rozhovoru pro Hospodarské noviny (HN). Pavodni nabidka ve vysi 4,6 miliardy korun spojena se zlevnénymi
dodavkami elektfiny do roku 2024 ve vysi 5 miliard korun byla podle Tykace vyhodna v dobé&, kdy byla podana.
Dnes by pry jiz tak vyhodna byt nemohla. "Ono to fotiz nedava smysl. Nase nabidka byla tak moc dobra proto,
Ze jsme si kupovali ¢as. Ten se zkracuje, takZe dnes uz bychom nebyli schopni stejnou nabidku zopakovat
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Ceska republika

e Jakakoli nova nabidka, kterou bychom udélali, by logicky musela byt horsi," vysvétloval Tykac v rozhovoru pro
HN.

e Fortuna 1/6 - Minoritni akcionafi spole¢nosti Fortuna zastupovani firmou Templeton povazuji zvySenou nabidku
k odkupu akcii sazkové kancelare v hodnoté 118,04 korun na akcii stale za vyrazné pod férovou cenou. Majoritni
vlastnik Fortuny spole€nost Fortbet navySila cenu k odkupu z pfedchozich 98,69 korun na akcii v pondéli.

e Kofola 30/5 - Predstavenstvo spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko oznamilo, Ze Var$avska burza pfijala
usneseni o vylouc¢eni akcii Kofoly z obchodovani na VarSavské burze cennych papirh. K vylouéeni akcii dojde 6.
Cervna 2017. O stahnuti akcii z VarSavy rozhodli akcionafi 3.2.2017 na mimofradné valné hromadé. Poté 8.2.
Kofola CeskoSlovensko oznamila, Ze v ramci odchodu z Vargavské burzy neobdrzela Zadnou pravné zavaznou
nabidku na prodej akcii ke konci nabidkového obdobi, Zadné vlastni akcie tedy nenabyla.

o Kofola 1/6 - Kofola oznamila, ze se stala 100% vlastnikem salatové divize spole¢nosti Titbit. Cena za transakci
nebyla ozndmena. Jiz v kvétnu v8ak financni feditel spole¢nosti Daniel Bury$ odhadoval cenu v rozmezi 30 az 45
milionG korun. ,Salatova divize Titbitu zaméstnava nékolik desitek pracovniku. Ti s podpisem dohody pfechazeji
pod spole¢nost UGO trade, ¢imZ bude zajisténa kontinuita vyroby salati. UGO trade taktéZ prebira od Titbitu
vétSinu stavajicich zakaznikd, pro které firma zajistovala vyrobu cCerstvych salatd", pfibliZila transakci blize Kofola
v tiskové zpravé.

e Moneta Money Bank 1/6 — Fio banka zahajila analytické pokryvani bankovniho titulu s tvodnim doporucenim
Lkoupit® a cilovou cenou 92 KE&. Ve vztahu k aktualni trzni cené akcii spole¢nosti to predstavuje potencialni
kapitalovy vynos 15 %. Se zapoctenim predpokladané dividendy za rok 2017 ve vysi 8,3 K& na akcii (10,7%
dividendovy vynos) pak potencialni celkovy vynos predstavuje 25 %.

e Vienna Insurance Group 2/6 - Erste revidovala doporuceni pro akcie spole¢nosti VIG na ,akumulovat®. Cilova
cena 27 eur (cca 710 K¢).

Ocekavané udalosti
e 6.6. Maloobchodni trzby
e 7.6. Primyslova vyroba
e 9.6. Spotfebitelské ceny
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Americké kapitalové trhy zUstavaji na viné optimismu. VSechny hlavni akciové indexy v uplynulém tydnu posunuly sva
historickd maxima (shodnou okolnosti byla dosazena v patek) a rostly druhy tyden vfadé. Konkrétné, S&P 500
mezitydenné vzrostl o 0,96 % na 2439,07, bluechipovy DJIA posilil 0 0,6 % w/w na hladinu 21206,29 a technologicky
Nasdaq se zvysil dokonce o 1,54 % na 6305,80. Technologickym tituldm se tedy dafilo. Za zminku stoji napf.
internetovy prodejce Amazon, jehoz akcie poprvé v historii pokofily hranici 1000 USD. V zavéru tydne dosahly jak
intradenniho (1008,48 USD), tak uzaviraciho historického maxima (1006,73 USD) a za cely tyden posilily o 1 %. P¥iliv
penéz do kliovych technologickych firem ukazoval napft. i rlist akcii Microsoftu (+2,6 % w/w na nové maximum 71,76
USD), akcii Facebook (+0,97 % w/w na 153,61 USD) ¢&i akcii Google, které sice v tydnu tésné nepokofily uroven 1000
USD, nicméné presto pfidaly 0,29 % w/w na 996,12 USD. Technologické odvétvi rostlo i v ramci indexu S&P 500 (+1,34
%), byt nepatfilo mezi nejriistovéjSi. Nejvétsi zisky totiz zaznamenaly sektory telekomunikaci (+2,33 %) a zdravotni
péce (+2,07 %), nasledované utilitami a zakladnimi materialy (oba shodné& +1,67 %). Pouze dva sektory v minulém
tydnu zaznamenaly pokles, a to finanéni odvétvi (-0,76 %), kterému ziejmé& nesvédCily klesajici vynosy na
dluhopisovych trzich ze zavéru tydne, a energetické odvétvi (-2,22 %). Na energetické tituly negativné doléhala klesajici
cena ropy, ktera v uplynulém tydnu ztratila vyraznych 4,3 % na 47,7 USD za barel a navazala tak na pfedchozi vice nez
1% pokles. Na trhu se objevuji pochybnosti, zda dohoda na urovni OPEC o omezeni tézby je dostate¢na k tomu, aby
odstranila nadbytek na trhu. Hlavni makroekonomickou zpravou tydne byla vladni statistika z amerického trhu prace. Ta
pFiliS nepotésila, kdyz tvorba pracovnich mist v kvétnu zaostala za o€ekavanim. Dolar reagoval oslabenim vici euru, za
cely tyden poklesl 0 0,86 % na 1,128 USD/EUR. Ze zajimavych poklesi zmifime je$té akcie vyrobce luxusniho obleceni,
kabelek a doplrikG Michael Kors, které odepsaly vyraznych 10 % w/w na 33,05 USD poté, co firma vykazala pokles trzeb
a niz8i vyhled ziskd na pfisti fiskalni rok.

Index 26.5.2017 2.6.2017 Zména
Dow Jones Industrial Average 21 080,28 21 206,29

S&P 500 2 415,82 2 439,07

NASDAQ Composite 6 210,19 6 305,80

Klicové udalosti

e Osobni vydaje (duben): aktualni hodnota: 0,4 %, o€ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,0 % / revize: 0,3
%

e Osobni prijem (duben): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e Index vyrobni aktivity dallaského Fedu (kvéten): aktualni hodnota: 17,2, oCekavani trhu: 15,0, pfedchozi
hodnota: 16,8

e Chicago index nakupnich manazerti (kvéten): aktualni hodnota: 59,4 b., o¢ekavani trhu: 57,0 b., pfedchozi
hodnota: 58,3 b.

e Pokracujici prodeje doml (m-m) (duben): aktualni hodnota: -1,3 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota:
-0,8 % / revize: -0,9 %

e Zména zaméstnanosti ADP (kvéten): aktualni hodnota: 253 tis., oCekavani trhu: 180 tis., pfedchozi hodnota:
177 tis.

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (27. kvétna): aktualni hodnota: 248 tis., oCekavani trhu: 238 tis.,
prfedchozi hodnota: 234 tis. / revize 235 tis.

o Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (20. kvétna): aktualni hodnota: 1915 tis., oCekavani trhu:
1920 tis., pfedchozi hodnota: 1923 tis. / revize 1924 tis.

e ISM ve vyrobé (kvéten): aktualni hodnota: 54,9, o€ekavani trhu: 54,6, pfedchozi hodnota: 54,8

e Stavebni vydaje (m-m) (duben): aktualni hodnota: -1,4 %, oCekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %
/revize 1,1 %

e Zména pracovnich mist v soukromém sektoru (kvéten): aktualni hodnota: 147 tis., o€ekavani trhu: 175 tis.,
predchozi hodnota: 194 tis. / revize 173 tis.

e Mira nezaméstnanosti (kvéten): aktualni hodnota: 4,3 %, o¢ekavani trhu: 4,4 %, pfedchozi hodnota: 4,4 %

Firemni zpravy
e Michael Kors 31/5 - Vyrobce luxusniho oble¢eni, kabelek a doplrikl Michael Kors dnes pfed otevienim trhi
reportoval vysledky za 4. Ctvrtleti fiskalniho roku 2017. Vysledky vykazuji pokles trzeb a vyhled niz8ich zisk( na
pristi fiskalni rok. Za 4Q ¢isty zisk na akcii 0,73 USD prekonal oéekavani analytik( 0,70 USD. Trzby 1,06 miliard
USD byly také mirné nad ocekavanim 1,05 miliard USD, pfestoze spole¢nost zaznamenala vétSi nez oéekavany
pokles porovnatelnych trzeb. Za Ctvrty kvartal porovnatelné trzby klesly o 14,1 %, oekaval se pokles o 13,4 %.
V Severni a Jizni Americe, nejvétsim trhu pro Michael Kors, spole€nost zaznamenala za 4Q celkovy pokles trzeb
0 13,8 % na 351,7 miliond USD. Trzby v Evropé taktéz klesaly, ale v Asii se trzby meziro¢né zvedly z 38,8
miliond USD na 117,1 milion USD. Ve srovnani s o¢ekavanimi analytiki Michael Kors prezentoval nizsi vyhled
na pristi kvartal. Za prvni ¢tvrtleti fiskalniho roku 2018 spole¢nost ocekava trzby ve vysi 910 az 930 miliond USD
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pfi konsensu 944,19 miliond USD. Michael Kors také ocekava pokles porovnatelnych trzeb za pfisti kvartal
v fadu vySSich jednotek procent. Spole€nost oCekava trzby 4,25 miliard USD za fiskalni rok 2018. Analytici
odhadovali trzby 4,36 miliard USD. Zisk na akcii je rovnéZz pod odhadem analytiki. Spole¢nost oéekava za 1Q
zisk na akcii v rozmezi 0,60 az 0,64 USD pfi o¢ekavani 0,80 USD. Celoro€ni zisk na akcii je o¢ekavan mezi 3,57
a 3,67 USD. Analytici oCekavali vySSi celoro¢ni zisk 3,96 USD na akcii. Spole€nost také oznamila planovany
zpétny odkup akcii ve vysi 1 mld. USD.

e Deere & Co 1/6 - Americka spole¢nost Deere & Company koupi némeckou firmu Wirtgen Group. Némecka
spole¢nost je nejvétsSim svétovym vyrobcem zafizeni pro stavbu silnic. Transakce by méla stat 4,6 miliardy eur.
Podle informaci by méla dohoda byt uzaviena do ledna roku 2018, pficemz jeji schvaleni musi jesté potvrdit
antimonopolni Ufady. Nabidka produkt némecké spolecnosti obsahuje de facto veSkeré prace pfi stavbé silnic.
Skupina Wirtgen obsahuje celkem pét znacek, zaméstnava 8000 lidi a produkty dodava ve vice nez 100 statech
svéta. Deere & Co si tak od akvizice slibuje rozsifeni nabidky stroji pro stavebnictvi.

e Broadcom 2/6 - Technologicka spoleénost Broadcom reportovala vysledky za druhy kvartél fiskalniho roku.
Firma prekonala oCekavani analytiki jak na urovni zisku, tak i trzeb. Vyrobce Cipl reportoval Cisty zisk ve vysi
440 miliond dolart, pfi¢emz minuly rok ve druhém kvartale skongil ve ztraté. O¢isténa hruba marze za druhy
kvartal dosahla vySe 63,1 %. Provozni zisk spole€nosti ve druhém kvartale byl 474 milion( dolar( ve srovnani se
ztratou 1 miliardy dolart ve druhém kvartale pfedchoziho roku. Provozni naklady v meziro€nim srovnani poklesly
0 500 milion0 dolarG na 1,5 miliardy. Pro soucasny kvartal spole¢nost o¢ekava ocisténé trzby na hranici 4,45
miliardy dolar(i s rozpétim 75 milion dolarG v obou smérech. Analytici v konsensu posléze o¢ekavaji ocistné
trzby ve vysi 4,23 miliardy dolard. Oc&isténou hrubou marzi ve tfetim kvartale firma ocekava na 63 % s odchylkou
1 % obéma sméry.

Ocekavané udalosti
e 5.6. Index ISM ve sluzbach
e 5.6. Primyslové objednavky
e 5.6. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
e 8.6. Nové a pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti
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Némecko

Pozitivni sentiment z americkych trhli se pfesunul i na némeckou burzu. Index DAX poprvé po dvou tydnech rostl, za
cely tyden posilil o slusnych 1,75 % a uzaviel na novém historickém maximu 12822,94. Na pozitivni viné se nadale
nesou elektrarenské spole¢nosti E.ON a RWE. Akcie E.ONu mezitydenné posilily o 3,9 % na 7,83 EUR poté, co vysly
najevo spekulace o zajmu finské energetiky Fortum o spole€nost Uniper, ve které E.ON drzi 47% podil. Na tuto
informaci pozitivné reagovaly rovnéz akcie Uniperu, které vzrostly o 6,4 % w/w na 17,70 EUR a v tydnu dosahly na nova
maxima (17,72 EUR). Pozadu nezUstaly ani akcie konkurenéni RWE, které po pfedchozim 3,4% rustu pfidaly dalSich
3,5 % w/w na 18,16 EUR. Poklesy zastavily automobilky Daimler (+0,7 % w/w na 65,84 EUR) a BMW (+1,9 % w/w na
85,93 EUR). Akcie BMW tak ,nevykolejila“ ani zprava o problémech s vyrobou poté, co se objevily komplikace u
jednoho z dodavateld. Mezi nejvice rostouci tituly patfily akcie Deutsche Boerse (+3,45 % w/w na 93,61 EUR), kdyzZ byly
podpofeny nakupnim doporuéenim ze strany analytikd UBS a cilovou cenu 110 EUR. Vitézem tydne byly akcie
farmaceutické firmy Bayer, jenz pfidaly 4,2 % w/w na 121,60 EUR.

e 26. 5. 2017 2.6.2017 Zména
DAX 30 12 602,18 12 822,94

Klicové udalosti

NEMECKO

e CPI (y-y) (kvéten - pfedbézny): aktualni hodnota: 1,5 %, oCekavani trhu: 1,6 %, pfedchozi hodnota: 2,0 %

e CPI (m-m) (kvéten - predbézny): aktualni hodnota: -0,2 %, oCekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %

e Maloobchodni trzby (y-y) (duben): aktualni hodnota: -0,9 %, o€ekavani trhu: 2,2 %, pfedchozi hodnota: 2,3 % /
29%

e Zména poctu nezaméstnanych (kvéten): aktualni hodnota: -9 tis., oCekavani trhu: -15 tis., pfedchozi hodnota: -
15 tis.

e Index nakupnich manazeri Markit/BME (kvéten - koneény): aktualni hodnota: 59,5, oéekavani trhu: 59,4,
predchozi hodnota: 59,4

EUROZONA
e Ekonomicka davéra (kvéten): aktualni hodnota: 109,2, oGekavani trhu: 110,0, pfedchozi hodnota: 109,6 /
revize: 109,7

e Mira nezaméstnanosti (duben): aktualni hodnota: 9,3 %, oekavani trhu: 9,4 %, pfedchozi hodnota: 9,5 % /
revize: 9,4 %

e CPl odhad (y-y) (kvéten): aktualni hodnota: 1,4 %, oCekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota: 1,9 %
Index nakupnich manazerti Markit (kvéten - konecény): aktualni hodnota: 57,0, oCekavani trhu: 57,0,
predchozi hodnota: 57,0

e  PPI (y-y) (duben): aktualni hodnota: 4,3 %, oCekavani trhu: 4,5 %, pfedchozi hodnota: 3,9 %

Firemni zpravy

e BMW 29/5 - Mnichovsk& BMW pierusila vyrobu v Lipsku & v tovarnach v Ciné a JAR. Lipska tovarna je zavfena
od patku, problémy hlasila i vyroba v Mnichové. Podle mluvéiho BMW Michaela Rebstocka se odstavky v
Némecku protahnou, pobolky v Asii a Africe by mély byt uzavieny pouze den. Na viné je problém s
nejmenovanym italskym dodavatelem dil{i Fizeni.

e E.ON 31/5 - Finska elektrarenska spolecnost Fortum jedna s némeckym E.ONem o nakupu jeho 47% podilu ve
spole¢nosti Uniper, uvadi zdroje seznamené se situaci. Fortum by Udajné mél mit zajem o celou spole¢nost. O
Uniper by mohly projevit zajem i dal$i firmy. Casti aktiv by se Fortum nasledné& mohl zbavit. E.ON dfive indikoval
zajem zbyly podil v Uniperu prodat co nejdfive po konci letodniho roku, kdy vyprsi dafiova omezeni. Uniper vznikl
v loriském roce vyclenénim z E.ONu.

Ocekavané udalosti - Némecko
e 6.6. Index PMI ve sluzbach (konecny)
7.6. Primyslové objednavky
8.6. Primyslova produkce
9.6. Obchodni bilance

Ocekavané udalosti - Eurozéna
e 6.6. Index PMI ve sluzbach
e 6.6. Maloobchodni trzby
e 8.6. HDP za 1Q (finalni)
e 8.6. ECB - rozhodnuti o sazbach
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je &lenem Burzy cennych papiri Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP. VSechny zvefejnéné
informace maiji 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 investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiénich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Ze nevlastni istou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema primy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuéeni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu€enimi pred jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi€nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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