TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

21.8. 2017 — 25. 8. 2017

Ceska republika

Prazska burza v zavéru prazdnin zaznamenala velmi poklidny tyden, kdyz se index PX drZel v uzkém pasmu tésné nad
hranici 1030 bodu. Procentni zména indexu v jednotlivych dnech nebyla ani v jedné seanci vy$si nez 0,3%, celkové na
tydenni bazi index posilil o mirnych 0,34 %. Objemy obchod( se rovnéz pohybovaly na podpriimérnych urovnich.
Z hlavnich emisi nejvyraznéjSi rozptyl zaznamenala Erste Group, kterd se caste¢né pfizpusobovala sentimentu
v zahrani€i a tim vyboCovala z déni na naSem trhu. V prvni poloviné tydne Erste atakovala hranici 915 K¢ a navazovala
tak na pfedchozi poklesy. Obraz pfiSel v zavéru tydne, kdyZ se kurz rychle posunul zpét do blizkosti 950 K&. Na tydenni
bazi nakonec Erste posilila 0 1,15%. V obraceném duchu se obchodovala Moneta, ktera naopak v prvni poloviné tydne
posilovala po pfedchozich poklesech byl znat zvy$eny zajem investord. Kurz se postupné dostal az nad 78 K¢, kde v§ak
byla jiz ochota realizovat prvni kratkodobé zisky a kurz ¢astec¢né korigoval. Patec¢ni close na 77,10 K& znamenal rlst o
1,25%. Ztratu si naopak z finan¢nich titult pfipsala Komeréni banka, ktera pfisla o 2% a vratila se pod hranici 1000 K¢.
Pozitivni vyvoj byl nadale k vidéni u elektrické energie a cen emisnich povolenek. Na dal$im rastu CEZu se to jiz
projevilo pouze omezené a titul po prfedchozim ristu spiSe konsolidoval v blizkosti Grovné 424 K¢&. Na tydenni bazi si
pfipsal 0,45%. Kurzotvornych informaci bylo na trhu pomérné malo, nejvice novych informaci se investofi dozvédéli
ohledné Pegasu. Akcionaf R2G Rohan v Gvodu tydne oznamil navySeni svého podilu, ve &tvrtek firma reportovala
vysledky a v patek byla oficialné pfedstavena dobrovolna nabidka na pfevzeti akcii v€etné stanoviska managementu.
Zprav velké mnozstvi, ale diky jiz avizovanému zdméru na odkup se kurz drZel v blizkosti urovné 1010 K&, kde i tyden
presné koncil s nepatrnym poklesem o 0,1%. Vedeni Pegasu shledalo cenu nabidky jako pfiméfenou a az na
dividendovou politiku jsou zaméry R2G se strategii stavajiciho managementu srovnatelné. Nabidka je platna do 25.9. a
je pravdépodobné, ze stavajici nejvétsi akcionar nabidky nevyuzije. Akcie Philip Morris se po zvy§eném doporuceni od
Komeréni banky v tydnu obchodovaly nad hranici 16 tis. K&, zavér tydne byl nakonec mirné nize. Tydenni zisk nakonec
pouze 0,19%. Nejvyraznéjsi kurzovy pohyb opét predvedly akcie Stock Spirits, které posilily o dalSich 10% a opét
vylepsily své letoSni maximum. Akcie z lokalnich minim v ivodu mésice velmi rychle posilily jiz o téméf 40%.

Index 18. 8. 2017 25. 8. 2017 Zména
PX 1033,04 1 036,56 +3,52 (+0,34 %)

Klicové udalosti
¢ Podnikatelska davéra (srpen): aktualni hodnota: 16,3, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 15,4
¢ Index spotiebitelské davéry (srpen): aktualni hodnota: 5,5, o¢ekavani trhu: --, predchozi hodnota: 3,3

Firemni zpravy

e Erste Group 24/8 — Ratingova agentura Moody's zvysila vyhled pro rakousky bankovni sektor na ,pozitivni“ vigi
pfedchozimu ,stabilni*. Ratingova agentura o€ekava zlepSeni kvality Uuvérového portfolia napfi¢ sektorem a
zlepSeni v oblasti kapitalové struktury.

¢ Kofola 25/8 — Valna hromada spolecnosti Kofola odsouhlasila pfes odpor minoritniho akcionarfe (konkurenéni
spolec¢nost Karlovarské mineralni vody) novy uvér pro refinancovani stavajiciho dluhu a zpétny odkup akcii
prostfednictvim dcefiné spole¢nosti Radenska.

e Pegas Nonwovens 21/8 — Minoritni akcionaf R2G Rohan Czech navysil svij podil v Pegasu jiz na 10,8%. Podle
posledniho hlaseni spole¢nost drzela k datu 18.8.2017 celkem 948.375 akcii.

e Pegas Nonwovens 24/8 — Vyrobce netkanych textilii ve 2Q 2017 vykazal meziroéni narlGst vynost o 8,5 % na
56 mil. EUR, kdyz se pozitivné projevily zejména vyssi ceny polymerl z prvniho leto$niho étvrtleti. Rlst cen
zakladnich vstupnich surovin v8ak pokracoval i v prdbéhu druhého Ctvrtleti, coz vytvafelo negativni tlak do
provoznich nakladd za 2Q 2017, potazmo do marzi a provozni ziskovosti. Vliv mechanismu pfeneseni cen
vstupll do provozni ziskovosti za 2Q 2017 tedy pusobil podle predpokladl negativné a EBITDA tak za 2Q 2017
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meziro¢né poklesla o 15,2 % na 9,5 mil. EUR. EBITDA nicméné zaostala za nasim odhadem, resp. trznim
konsensem, ktery byl posazen na hladinu 10,5 mil. EUR, resp. 10,2 mil. EUR. Za slabSim EBITDA ziskem podle
naseho nazoru zifejmé stoji o néco vys$Si nez predpokladany rist cen polymer(l, vétSi negativni vliv pfecenéni
op&niho akciového (o€ekavali jsme 0,3 — 0,4 mil. EUR, zatimco Pegas vykazal 0,6 mil. EUR) a rovnéz pfeci jen
lehce nizSi nez nami progndzované vynosy. Slabsi EBITDA se pak projevila jak do provozniho zisku EBIT, jenz
poklesl 0 26,4 % y/y na 5,3 mil. EUR (na$ odhad 6,3 mil. EUR, odhad trhu 6,09 mil. EUR), tak do &istého zisku (-
88,7 % yly na 0,8 mil. EUR, nas odhad &inil 1,9 mil. EUR a odhad trhu 2,06 mil. EUR). Pegas dale v souladu
s ocekavanim potvrdil letoSni vyhled EBITDA v rozmezi 43 — 50 mil. EUR.

e Pegas Nonwovens 25/8 - SpoleCnost R2G Rohan Czech v patek oficialné zvefejnila dobrovolnou nabidku
prevzeti k akciim Pegasu ve vysi 1010 K& za kus. Pfedstavenstvo Pegasu cenu povazuje za pfiméfenou.
Nabidka je platna do 25.9.2017. Nejvétsi akcionar Wood&Co se opakované vyjadril, Ze nabidky vyuzit nehodla,
prodavat svoji pozici nechce a investici v Pegasu povazuje za dlouhodobou. Pokud nejvétsi akcionar svoji pozici
neproda, je R2G pfipraveno pusobit ve firmé spolecné.

e Philip Morris 22/8 - Komer¢ni banka zvysSila cilovou cenu pro akcie Philip Morris na 17 546 korun. Pfedchozi
cilova cena byla 13 500 korun. Doporuceni zvy$eno z hold na buy.

e Vienna Insurance Group 22/8 — Pojistovna VIG reportovala vysledky za druhy kvartal a prvni polovinu
fiskalniho roku. Sledovany ukazatek hrubého pfedepsaného pojistného za druhé Ctvrtleti meziro€né vzrostl o 1,4
% na 2,252 mid. EUR a prekonal odhady analytik(i v konsensu (2,235 mld. EUR). Za celé prvni pololeti posléze
dosahl vyse 4,97 miliard eur, coZ je v meziroéni komparaci nardst o 0,9 %. Cisty zisk firmy za prvnich $est
mésicu fiskalniho roku vSak o 4 % poklesl na 146,6 milion( eur. Zisk pfed zdanénim za polovinu roku vzrostl z
201,3 miliond eur v roce 2016 na sou¢asnych 220,5 milioni eur. Slozeny pomér (combined ratio) pokles o 1
procentni bod na 96,9 % za pololeti, resp. 97 % za kvartal. Celkova hodnota investic (v€etné hotovosti) Cinila na
konci ¢ervna 36,8 miliard eur ve srovnani s 36,2 miliardami eur pfed rokem.

Ocekavané udalosti

e 31/8 Stock Spirits — ex-date na dividendu na BCPP ve vysi 0,0238 EUR (cca 0,62 K&)
e 1/9HDP za2Q
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Akciové trhy vtomto tydnu reagovaly pfevazné na vyroky z Bilého domu. Kratkodobé vyprodeje byly zpusobeny
bojovnym proslovem prezidenta, kde pozadoval do rozpo¢tu zahrnuti vydaji na stavbu zdi u hranic s Mexikem a mozné
zruSeni zény volného obchodu v Severni Americe. Vystavba zdi je vSak velmi kontroverzni a néktefi republikani jsou
vyrazné proti, coz mulze zplsobit komplikace pfi vyjednavani ohledné navySovani dluhového limitu, kde jiz
zakonodarcim zbyva jen nékolik tydnu. Negativni reakci trhu jsme mohli pozorovat, kdyz Trump retweetnul ¢asteéné
rasisticky vtip, coZ hned vyvolalo obavy o dal$i odchod jeho poradcl. V patek vSak trhy povzbudil rozhovor s Gary
Cohnem, ve kterém zaznélo, Ze pracovni verze danové reformy pro kongres ma byt hotova béhem tfi az tyf tydna.
Schvaleni pak o¢ekava do konce letoSniho roku. Trh naopak zcela ignoroval sankce uvalené USA na nékteré Cinské a
ruské subjekty kvili jejich udajné podpofe KLDR. Jak Cina, tak Rusko pfitom vydaly oficialni prohlaseni, ze zfejmé
dojde k né&jaké protiakci, coz by mohlo mit negativni vliv na podnikani americkych firem v téchto zemich. Mozné
komplikace u navySovani dluhového stropu zatim trh pfiliS nevnima. Na dluhopisovém trhu v8ak urcité napéti jiz
muUZeme pozorovat. Z jednotlivych makrodat spi$e zklamaly prodeje novych dom(, naopak lépe dopadly indexy vyrobni
aktivity z jednotlivych regionli a index nakupnich manazeru. V patek pak nejvice sledované bylo vystoupeni centralnich
bankéfl v Jackson Hole. Janet Yellenova i Mario Draghi se v8ak ve svém projevu vénovali spiSe regulaci neZ ménové
politice. Z jednotlivych akciovych sektorl Ize zminit vyprodeje u potravinarskych firem jako Walmart, Costco, General
Mills nebo Mondelez, kdyz Amazon planuje u nové koupené firmy Whole Food Markets snizovat ceny potravin.
V poklesu pokracovaly také akcie aerolinek. Pokles pfes 5 % zaznamenaly akcie Nike po snizeném doporuceni od
Jefferies. Celkové si akcie tento tyden pfipsaly mirné zisky, avSak zUstavaji pod svymi dosavadnimi maximy.

Index 18. 8. 2017 25. 8. 2017 Zména
Dow Jones Industrial Average 21674,51 21813,67

S&P 500 2425,55 2443,05

NASDAQ Composite 6216,53 6265,64

Klicové udalosti

e Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (€ervenec - predbézny): aktualni hodnota: -6,8 %, oCekavani trhu:
-6,0 %, pfedchozi hodnota: 6,4 %

¢ Prodeje existujicich doml (m-m) (Cervenec): aktualni hodnota: -1,3 %, ocekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi
hodnota: -1,8 % / rev.: -2,0 %

¢ Prodeje novych doml (m-m) (Cervenec): aktualni hodnota: -9,4 %, o¢ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota:
0,8 %

e Index nakupnich manazeri Markit (srpen - predbézny): aktudlni hodnota: 52,2, oéekavani trhu: 53,4,
pfedchozi hodnota: 53,3

¢ Index vyrobni aktivity Richmond Fed (srpen): aktualni hodnota: 14, oCekavani trhu: 10, pfedchozi hodnota:
14

¢ Index aktivity Chicago Fed (Cervenec): aktualni hodnota: -0,01, o€ekavani trhu: 0,1, pfedchozi hodnota: 0,13
/rev.: 0,16

Firemni zpravy

o Salesforce 23/8 — Americka spole¢nost podnikajici v cloudovém businessu, zejména v tzv. customer
relationship managementu (CRM) neboli fizeni vztahu se zakazniky, reportovala vysledky za druhé Ctvrtleti
tohoto roku. Firma pfekonala o¢ekavani analytik(, a to jak na Urovni trzeb, tak i ziskovosti. Navic navysila
vyhled pro fiskélni rok. Pfesto vSak akcie v after-marketu klesaly. Celkové trzby meziro€né vzrostly 0 26 % a o
50 miliond dolar( tak pfedcCily odhady analytikd v konsensu. Sledovany ukazatel vynosu pfistich obdobi vzrostl
na 4,82 miliard dolard, pficemz konsensus analytik(i byl o néco nizsi, konkrétné na 4,70 miliardach dolaru.

e Apple 23/8 — V rozhovoru pro americky list The New York Times uvedlo pét zdrojii obeznamenych s dénim v
technologickém gigantu, ze Apple opustil plan vyroby samofizeného automobilu. Firma se podle téchto
informaci chce soustfedit uz vyhradné na samostatnou technologii autonomniho fizeni. Podle zmifovanych
zdroju se v projektu objevilo hned nékolikero chyb, které posléze vedly k tomu, Ze se firma rozhodla pfesunout
k vyvoji technologie pro vozy, které v8ak vyrobi nékdo jiny nez Apple. Podobnou strategii voli fada dalSich
technologickych spole¢nosti. V The New York Times se jako jeden z kli€¢ovych problémd zminuje absence
jasné definované vize, kdy se napfiklad vedeni nedokazalo dohodnout na tom, zda vyvijet autonomni vozy
nebo automobily nad kterymi fidi¢ mlze pfevzit kontrolu. Na projektu nazvaném Titan Apple pracoval od roku
2014.

o HP 24/8 — Spole¢nost HP pfekonala odhad jak z hlediska obratu i zisku, trzby vzrostly meziroéné o 9,8 %,
nejvétsim tahounem byly notebooky (+16 %), mirné vzrostly prodeje osobnich pocitacu (i pfes globalni pokles
segmentu). Celd divize personal systems rostla 0 12 %. HP se v posledni dobé snazi zaméfit na prémiové
produkty a vstupovat na nové trhy. Potyka se v8ak se svétovym poklesem poptavky po tradi¢nich osobnich
pocitaCich a tiskarnach. Spolecnost zvysila vyhled pro leto$ni rok (upravené EPS na drovni 1,63 -1,66 USD),
odhad pro 4Q fisk. roku (0,42 - 0,45 USD) v8ak mirné zaostava za trhem, akcie v€era v poobchodni fazi
klesala. HP Inc vzniklo vy¢lenénim z plvodni spole¢nosti Hewlett-Packard v roce 2015 a zabyva se pfedevs§im
retailovou klientelou (PC, notebooky, tiskarny apod.), druha ¢ast, dnesni Hewlett Packard Enterprise
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spolupracuje pfedevsim s firmami (servery, software).

o Tiffany 24/8 - Porovnatelné trzby Tiffany sice poklesly o 2 %, dopadly v8ak nad o€ekavani trhu. Management
vyzdvihuje silné prodeje diamantovych Sperku, velkoobchodni pohyby v regionu Asie a Pacifiku nebo solidni
online trzby. CEO Michael Kowalski vyjadfil odhodlani vratit se v ramci porovnatelnych trzeb zpét k rdstu za
pomoci designovych inovaci nebo zmény marketingové komunikace (napf. spoluprace s umélci - Lady Gaga),
kvili snaze zaujmout i mladSi zakazniky. Kowalski bude v Fijnu na postu nahrazen Alessandrem Bogliolem.
Podobné neutralni vysledky znadi relativni ispéch znacky v sou¢asném obdobi, které luxusnimu retailu Upiné
nepreje (pokles navstévnosti obchodl, nakupni turistiky).

e Broadcom 25/8 - Dodavatel polovodi€ovych souCastek Broadcom ve tfetim Ctvrtleti fiskalniho roku pfekonal
odhady, akcie se v poobchodni fazi propadala z dGvodu slabsiho vyhledu. Obrat spole¢nosti vzrostl meziroéné
0 17 %, jedna se sice o vyrazné zpomaleni, které vSak bylo v souladu s odhady. Nejvice se na rlstu podilely
segmenty Wired infrastructure (+27 % YoY) a Enterprise storage (+39 %), které dohromady tvofi 45 % trZzeb.
Spoleénost Broadcom vyrostla akviziénim zpasobem v jednoho z nejvétSich dodavatell polovodi¢l na svété.
Vysledky spolecnosti jsou dobrym indikatorem stavu odveétvi. Akcie AVGO v aftermarketu klesala (az o 7 %),
vyhled pro nasledujici obdobi zaostal za odhadem trhu (obrat v zavéru roku 4,8 mid. USD). Investofi maji
obavy ze zpomalujiciho ristu na mobilnim trhu.

Ocekavané udalosti
e 28/8 Dallas Fed Index
e  29/8 Spotrebitelska duveéra
e  30/8 Zména zaméstnanosti ADP, HDP (2. udaj), PCE Index
e 31/8 Challenger Jobs, Osobni pfijem a vydaje, Jadrovy PCE, Chicago PMI
e 1/9 NFP Zména zaméstnanosti, Mira nezaméstnanosti, Vyrobni ISM, Stavebni vydaje

Vysledky firem za 2Q17:
e 29/8 Best Buy
e 30/8 Brown-Forman
e 31/8 Dollar General, Campbell Soup
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Némecko

Meziro¢ni rdst némeckého HDP za druhy kvartal byl dle finalnich Udaji potvrzen na 2,1 %. RUst tahla pfedevsim
spotfeba a statni vydaje. Solidné dopadly v utery ZEW indexy a patecni IFO potvrdilo optimismus mezi firmami. DAX tak
v tomto tydnu uhajil hranici 12 tis. bod(, kdyz se euro obchodovalo cely tyden bez vétSich pohybu pobliz trovné 1,18 a
vyCkavalo na patecni projevy centralnich bankéf v Jackson Hole, pfedev§im pak na Maria Draghiho v 21 hodin. U
jednotlivych tituldl jsme mohli vidét pokles akcii ThyssenKrupp v Uvodu tydne, kdy bylo oznameni o shortovani ze strany
hedge fondu Capital Fund Management. Daimleru pomohly zpravy o0 mozném rozdéleni firmy na tfi ¢asti v roce 2019.
Samostatné verfejné zalistovana na burze by tak v budoucnu mohla byt automobilova, nakladni a finanéni divize.
Management odmitl spekulace komentovat, nicméné titul reagoval ristem na Urovern 62 EUR. Akcie Fresenius rostly po
vy8Sich analytickych doporu€eni a cilovych cenach. Lufthansa bude zfejmé& soupefit s Ryanairem o prevzeti
krachujicich aerolinek AirBerlin. Energeticka spole¢nost E.ON planuje postavit vétrnou farmu v baltském mofi.

Index 18. 8. 2017 25. 8. 2017 Zména
DAX 30 12165,19 12167,94

Klicové udalosti

NEMECKO

¢ Index IFO o€ekavani (srpen): aktualni hodnota: 107,9 , o€ekavani trhu: 106,8, pfedchozi hodnota: 107,3

e HDP (ocisténo o pocet pracovnich dni) (y-y) (2Q - kone€ny): aktualni hodnota: 2,1 %, o€ekavani trhu: 2,1 %,
pfedchozi hodnota: 2,1 %

¢ Index nakupnich manazert Markit/BME (srpen - pfedbézny): aktualni hodnota: 59,4, o¢ekavani trhu: 57,7,
predchozi hodnota: 58,1

e Prizkum ZEW - index souéasnych podminek (srpen): aktualni hodnota: 86,7, ocekavani trhu: 85,3,
predchozi hodnota: 86,4

EUROZONA

e Index nakupnich manazeri Markit (srpen - prfedbézny): aktualni hodnota: 57,4, o¢ekavani trhu: 56,3,
predchozi hodnota: 56,6

e Prizkum ZEW - index ocekavani (srpen): aktualni hodnota: 29,3, o¢ekavani trhu: --pfedchozi hodnota: 35,6

Firemni zpravy

o Fiat Chrysler 21/8 - Cinska spole¢nost Great Wall Motor méa podle informaci agentury Reuters zajem na koupi
alespon €asti automobilky Fiat Chrysler. Agentufe informaci potvrdil i zastupce Cinské firmy. Podle Reuters ma
Cinska automobilka zajem zejména o znacku Jeep, ktera by mohla sedmé nejvétsSi automobilce svéta pomoci
stat se nejvétsSim vyrobcem sportovné - uzitkovych vozl na svété. Zastupci Fiat Chrysler se vyjadfili v tom
smyslu, Zze automobilkou Great Wall prozatim v souvislosti s jakoukoli akvizici osloveni nebyli.

e Total 21/8 - Francouzsky Total oznamil akvizici téZafské spolecnosti Maersk QOil ze skupiny A.P. Moller-Maersk
za 4,95 mld. USD (+2,5 mld. dluh). Maersk se soustfedi pfedeviim na podmorskou tézbu, ktera byla nejvice
zasazena padem cen ropy (z duvodu vysokych nakladd). Transakce se uskutecni na pocCatku pfistiho roku a
mohla by pfedznamenavat navrat aktivity M&A v energetickém sektoru, roky zmitaném nizkymi cenami
Cerného zlata. Akcie Maersk B na kodariské burze posilily o 3,5 %, Total v Pafizi téméf nezménén.

Ocekavané udalosti - Némecko
e  29/8 GFK Spotrebitelska divéra
e 30/8 CPI
e  31/8 Maloobchodni trzby
e 1/9 PMI (finalni)

Ocekavané udalosti - Eurozéna
e  30/8 Spotrebitelska duveéra
e 31/8 CPI, Mira nezaméstnanosti
e 1/9 PMI (finalni)

Vysledky firem za 2Q 2017
e 31/8 Metro
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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 vylougit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako nelplné 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 zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiénich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji
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 uvefejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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