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Zpravodajstvi z kapitalovych trht

26. 2. 2018 — 2.3. 2018

Ceska republika

Pfes opétovné poklesy na zapadnich burzach si doméci trh dokazal na pfelomu uUnora a bfezna udrzet pozitivni
statistiku. Na tydenni bazi index PX posilil 0 0,1 %. O jesté lepSi vysledek domaci trh pfipravila pate¢ni seance, kde se
predevsim v zavére¢né aukci dostaly domaci akcie pod tlak. Index oslabil o vice jak 1 % a byla to nejslab$i seance za
posledni vice jak tfi tydny. Pfestoze index zakongil v plusu, na druhou stranu nutno podotknout, Ze vétSina hlavnich
tituld byla v zaporu a statistiku indexu podstatné vylepSovala Erste Group. Rakouska banka reportovala své vysledky,
které se staly pro kurz podstatnou oporou a titul vylepsi sva mnohaletd maxima. Na tydenni bazi posilil kurz 0 6,42 %.
Vyhled hospodareni a komentaF vedeni vyzniva pozitivné, na druhou stranu za danych podminek na trzich nam pohyb
priSel jako relativné pfehnany. Evropsky bankovni sektor, s kterym Erste pomérné dobfe koreluje, je aktualné na
letoSnich minimech a od maxim o vice jak 8% nize. Zbyvajici tituly z finan€niho sektoru si pfipsaly ztraty, Moneta
nejmensi o 0,6 %, Komercni banka oslabila o 1,3 %, nejvice ztratila pojiStovna VIG -2,4 %. U Monety byl vidét
v pribéhu tydne zajem kupclh a postupny rlGst na lokalni maxima 85 K&, zlepSeni zhatily vyprodeje napfi¢ trhem
v pateéni zavéreéné aukci. CEZ v pateéni zavéreéné aukci neudrzel hranici 500 K& a poprvé v letognim roce zaviral
pod touto metou. Na tydenni bazi titul oslabil o 2,5 %. Nadale rusno bylo kolem transakce v Bulharsku, do které se
razné zapojila tamni vlada a v aktivech chce ziskat podil. Kupujici Inercom bude v tomto tydnu s CEZem jednat o
moznosti zapojeni statu do jiz uzaviené transakce. Medialni CME byl potvrzen rating ze strany agentury S&P, titulu to
vSak pfilis§ nepomohlo. Investory ¢aste¢né znepokojovaly nejasné informace ohledné déni v ¢inské skupiné CEFC, ktera
mohla byt jednim z potencidlnich kupcd spoleénosti. Titul oslabil o 3,1 %. Vysledky odkupu Fortuny ani dal$i kroky
ohledné stazeni akcii z obchodovani zatim zvefejnény nebyly. Kurz si pfipsal 1,38 % a dostal se na 184 K¢&. V kladnych
Cislech zaviraly i akcie Philip Morris (+1,07 %), které atakovaly hranici 17 tis. K¢.

Index 23.2.2018 2.3.2018 Zména
PX 1104,96 1106,02 1,06 (+0,10 %)

Klicové udalosti
¢ Index vyrobnich cen (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %
¢ Index vyrobnich cen (y-y) (leden): aktualni hodnota: 0,5 %, oCekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %
HDP (g-q) (4Q - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %
HDP (y-y) (4Q - pfedbézny): aktualni hodnota: 5,2 %, o€ekavani trhu: 5,1 %, pfedchozi hodnota: 5,1 %

Firemni zpravy

e CETV 27/2 - Ratingova agentura S&P potvrdila medialni spole¢nosti rating B+ s pozitivnim vyhledem. Od
Cervence byla medialni CME v rezimu revize po prodeji aktiv v Chorvatsku a na Slovinsku.

o CEZ 28/2 - Americka investiéni banka Morgan Stanley snizila doporuéeni pro akcie energetické skupiny CEZ na
underweight z pfedchoziho equal - weight. Cilova cena byla taktéz sniZzena z 590 K& na 470 K¢.

e CEZ 2/3 - V noci na patek CEZ spustil prvni blok jaderné elektrarny Temelin. CTK to sdé&lil mluv&i elektrarny
Marek Svitak. Temelin se tak podafilo spustit o Sest dni dfive, nez bylo plivodné oekavano. Planovana odstavka
trvala od zacatku lofiského prosince.

e CEZ 2/3 - Bulharsky premiér zvazuje nakup podilu v mistnich aktivech spole¢nosti CEZ, uvadi agentura
Bloomberg. Novy vlastnik Inercom, ktery s CEZem podepsal jiz smlouvu u koupi, je ochotny dal jednat a Uéast
statu v transakci pfipustil.

e Erste Group 19/2 — Erste Group zvefejnila vysledky svého hospodareni, které vnimame neutralné az mirné
pozitivné. Jadrové vynosy banky zaznamenaly ve 4Q/17 lepSi dynamiku vuci naSemu i trznim odhadim. Vyrazny
narlst provoznich nakladl v poslednim ctvrtleti 2017 by méla banka dle svého vyhledu vykompenzovat jejich
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poklesem v letosnim roce. Ve svém vyhledu zopakovala Erste o€ekavanou navratnost vlastniho jméni nad urovni
10 %. Detailngjsi struktura prfedpokladd, na nichz je vyhled pro rok 2018 zalozen, vyzniva dle naseho nazoru
pozitivn&. Navrh dividendy ve vysi 1,2 EUR na akgii je v souladu s nasimi odhady. Cisty Grokovy vynos dosahl ve
4Q/17 drovné 1 124 mil. EUR, coz predstavuje jeho meziroéni narist o 1,5 %. VU&i analytickému konsensu
(1100 mil. EUR) se jedna o mirné lepsSi Cisla. K meziroénimu zlepSeni Cistého urokového vynosu ve 4Q/17
pFispély rostouci Urokové sazby v Ceské republice i akcelerujici Gvérova aktivita banky (+7 % r/r). Vynosy
z poplatkl a provizi zaznamenaly v poslednim kvartale meziro¢ni narGst o 6 % na 490 mil. EUR. Provozni
naklady vzrostly v poslednim &tvrtleti lofiského roku o témeér 8 %. Na podstatné vyraznéjSim rUstu provoznich
nakladd viéi naSemu ocekavani se podilely zejména ostatni administrativni naklady (+18 % r/r) vlivem vysSich
investic v oblasti IT. Osobni naklady meziro&né vzrostly o0 4,4 % na 641 mil. EUR. Provozni zisk banky tak vlivem
vySe uvedenych faktord zaznamenal vyraznéjSi propad (-12 % r/r) v porovnani s nasimi i trznimi pfedpoklady.
Naklady na riziko dosahly nizkych hodnot pfi 60 mil. EUR. Rizikové naklady v relativnim vyjadfeni pfi 9 bazickych
bodech primérného uvérového portfolia za rok 2017 byly podstatné nize oproti pdvodnimu vyhledu vedeni banky
(30 b.b.). Cisty zisk Erste dosahl v poslednim ¢&tvrtleti 329 mil. EUR a piekonal nase i trzni odhady. Vyrazny
meziro¢ni narast Cistého zisku je ovlivnén zauétovanim jednorazovych nakladovych poloZzek ve 4Q/16. Ve
vyhledu pro letosni rok 2018 zopakovala Erste Group, Zze ofekava navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) nad
urokovy vynos v letodnim roce by mély podpofit rostouci sazby zejména v Ceské republice a v Rumunsku.
Rovnéz poplatkové vynosy by meély vletoSnim roce mirné rast. Celkové provozni vynosy tak ocekava
management banky v letoSnim roce mirné vyssi. Vzhledem k pfedpokladu mirného poklesu provoznich nakladu
oCekava vedeni banky, ze provozni zisk bude v letoSnim roce vy3Si. Management banky pfedpoklada, Ze
rizikové naklady v letoSnim roce budou vy$si (20 b.b.) viéi mimofadné nizkym hodnotam loriského roku (9 b.b.).

e Erste Group 1/3 - Société Générale mirné zvysila cilovou cenu pro Erste ze 48 na 49 eur. Doporuceni
ponechano na ,kupovat®.

e Komeréni banka 27/2 - Komeréni banka oznamila prodej 19% podilu ve spole€nosti Cataps. Jiz dfive prodala
80 %, nyni si ponecha 1 %. Spole¢nost Cataps byla zalozena v roce 2014 jako 100% dcera Komeréni banky a
nasledné prevzala aktivity Komeréni banky v oblasti akceptace plateb kreditnimi a debetnimi kartami (merchant
acquiring). Komeréni banka prodala 80% podil ve spole¢nosti Cataps spolecnosti Worldline v zafi 2016, jako
jeden z krokul pfi vytvofeni aliance pro rozvoj zpracovani karetnich transakci pro obchodniky v Ceské republice,
KB SmartPay. Obé strany se pfitom rovnéz dohodly poskytnout Komeréni bance pravo prodat dali podil ve
spoleCnosti Cataps spoleCnosti Worldline. Po vypofadani dnes oznamené transakce Cini zbyvajici podil
Komer¢ni banky ve spolecnosti Cataps 1%. Komer¢ni banka a Worldline budou nadale Uzce spolupracovat v
ramci aliance KB SmartPay.

e TMR 1/3 - Slovenska spole¢nost Tatry mountain resorts zvefejnila vysledky za finanéni rok 2016/2017 (od 1.
listopadu 2016 do 31. fijna 2017). Vynosy spole¢nosti vzrostly o 18,1 % na 95,9 mil. EUR, hruby provozni zisk
EBITDA 0 25,5 % na 31,5 mil. EUR. Cisty zisk na akcii vzrostl o 141 % na 1,099 EUR. Spole¢nost ve vyhledu
uvadi, ze se bude soustfedit na rozvoj a modernizaci stfediska Jestéd a Ze ve stfednédobém horizontu bude
usilovat o akvizici velkého alpského stfediska.

Ocekavané udalosti

e 7/3 Stock Spirits — vysledky 2017
e 9/3 Spotrebitelské ceny
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Pfelom Unora a bfezna byl na Wall Street velmi zajimavy, kdyz opét vzrostla volatilita méfena indexem VIX a akciové
Powell zminil solidni rast s pfedpokladem rostouci inflace diky ristu mezd a oteviel moznost &tyfikrat zvysit sazby v
letodnim roce. Trh pocita maximalné s trojim zvySenim a informace tak musela byt zapoc€itana do cen. V patek také
guvernér Bank of Japan Kuroda naznacil mozné ukonéeni ménovych stimulll v roce 2019. Japonska centralni banka by
se tak pfidala k ostatnim centralnim bankam v normalizovani ménové politiky. V USA déle vySla horSi data z realitniho
trhu a necekany pokles objednavek zbozi dlouhodobé spotfeby. Rist HDP ve ¢tvrtém kvartalu o 2,5 % byl v souladu s
oCekavanim. Akcie dostalo pod tlak také rozhodnuti Trumpovy administrativy zavést cla na dovoz oceli a hliniku, coz
vyvolava obavy ohledné obchodni valky, kdyz Evropska unie a ostatni zemé mohou reagovat protiopatfenimi v ramci
WTO. VétSina americkych akcii zaznamenala v tomto tydnu vyrazné ztraty. Velké pohyby jsme logicky mohli pozorovat
u akcii ocelaren jako US Steel nebo AK Steel. Po oznameni planu na prevzeti britské medialni spoleCnosti Sky se
propadly akcie Comcast. Negativni zpravy ohledné Iékli na roztrousenou sklerézu se podepsaly na akciich AbbVie a
Biogen. Na plidé FDA byl v tydnu také zamitnut 1€k vyvijeny Celgene. Na konci vysledkové sezény reportovaly vysledky
maloobchodni fetézce, kdy investory potésil Macy’s nebo Best Buy. Pokles po vysledcich zaznamenaly akcie Kohl's
nebo JC Penney.

Index 23.2.2018 2.3.2018 Zména

Dow Jones Industrial Average 25 309,99 24 538,06 -771,93 (-3,05 %)
S&P 500 2747,30 2691,25 -56,05 (-2,04 %)
NASDAQ Composite 7 337,39 7 257,87 -79,52 (-1,08 %)

Klicové udalosti

¢ Prodeje novych doma (m-m) (leden): aktualni hodnota: -7,8 %, o€ekavani trhu: 3,5 %, pfedchozi hodnota: -
9,3 % / revize: -7,6 %

e Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: -3,7 %, o¢ekavani trhu: -2,0
%, predchozi hodnota: 2,8 %

e Rust HDP (g-q) (anualizovano) (4Q - druhy, predbézny): aktudini hodnota: 2,5 %, otekavani trhu: 2,5 %,
predchozi hodnota: 2,6 %

e Pokracujici prodeje domd (m-m) (leden): aktualni hodnota: -4,7 %, oCekavani trhu: 0,5 %, predchozi
hodnota: 0,5 % / revize: 0,0 %

Firemni zpravy

e Best Buy 1/3 - Americky maloobchodni prodejce elektroniky Best Buy reportoval dnes pred trhem dCisla za
posledni kvartal roku 2018. Silna poptavka po smartphonech a spotfebi€ich v priibéhu prazdnin pomohla firmé
k pozitivnim vysledkim, které pfekonaly odhady analytikt v kliCovych sledovanych ukazatelich. Maloobchodni
trzby meziroéné vzrostly o 9 %, pfiCemz trhy ocekavali rist pouze o 1 %. Vyrazné nad odhady firma
reportovala i celkové trzby, které meziroéné vzrostly o 14 % na 15,3 miliardy dolard. Cekal se rlist pouze o 14,5
miliardy dolard. Firma sice reportovala 40% pokles (y-y) zisku na 364 miliond dolarl, ten byl vSak zplsoben
zejména jednorazovymi polozkami vzniklymi v navaznosti na darovou reformu ve Spojenych statech. V
ocisténém vyjadfeni firma reportovala 25% rlst ziskovosti na 2,42 dolard na akcii, coz je vyrazné nad
konsensem (Bloomberg), ktery €inil 2,03 dolar(i na akcii.

e L Brands 1/3 - Americka skupina L Brands, ktera vlastni znamé znacky Victoria’s Secret a Bath & Body Works,
v€era po uzavfeni trhu reportovala vysledky za &tvrty kvartal a za fiskalni rok 2017. Celkové trzby skupiny
meziro€né vzrostly o 7,4 % na 4,82 miliard dolard, pfi€emz konsensus analytikl oslovenych agenturou
Bloomberg byl zhruba totozny. Meziro¢ni srovnani v tomto pfipadé neni adekvatni, jelikoz posledni kvartal roku
2017 obsahoval o jeden tyden navic v komparaci s poslednim &tvrtletim roku 2016. Trzby za jeden dodatecny
tyden by pfitom mély reprezentovat zhruba 160 miliont dolart. Pfesné&jsi ukazatel porovnatelnych trzeb rostl
meziro¢né o 2 %. Victoria’'s Secret zaznamenala pokles trzeb o 1 %, zatimco Bath & Body Works vykazala 6%
rdst celkovych trzeb v komparaci s poslednim kvartalem roku 2016. Zisk na akcii meziro¢né vzrostl o 15 centl
na 2,33 dolart v neocisténém vyjadreni. Na 10 centl je vSak opét odhadovan vliv o tyden delSiho kvartalu. L
Brands také vykazala benefit z titulu jednorazovych polozek vzniklych v navaznosti na danovou reformu.
Benefit ¢inil 92,2 miliond dolard, neboli 32 centd na akcii. O¢istény zisk na akcii 2,11 dolard tak prekonal
konsensus o cca 7 centl.

e JC Penney 2/3 - Maloobchodni fetézec JC Penney reportoval vysledky za posledni kvartal a za cely fiskalni
rok 2017. Firma vysledky trhy pfili§ nepotésila, kdyz akcie po reportu skokové padaji. Celkové trzby sice v
maloobchodnik reportoval. KliCovy sledovany ukazatel porovnatelnych trzeb sice meziro¢né vzrostl o 2,5 %,
avSak konsensus agentury Consensus Metrix pocital s o 0,5 procentniho bodu vys$sim rastem. JC Penney
spolu s vysledky také oznamila nékolik zmén v managementu a dalSi planované propousténi zaméstnancu. Co
se tyCe ziskovosti, vykazala JC Penney za posledni tfi mésice minulého roku v ocisténé podobé zisk na akcii
nad odhady analytikd (0,57 dolarl vs. konsensus 0,48 dolart). Spolu s vysledky také spole¢nost predstavila
vyhled pro fiskalni rok 2018. V pravé probihajicim roce firma oekava ocistény zisk na akcii v rozmezi 5 az 25
centl, konsensus je na 23 centech. Na urovni porovnatelnych trzeb pak JC Penney projektuje stagnaci,
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pfipadné 2% rast. Maloobchodnik informoval, Ze hodla zrusit zhruba 360 pracovnich mist, coz by firmé mélo
ro¢né uSetfit az 25 miliont dolar(.
Ocekavané udalosti

e 5/3PMI

e  6/3 Podnikové objednavky

e 7/3 Bézova kniha Fedu

e  8/3 Challenger report

e 9/3 NFP report, Mira rastu mezd, Mira nezaméstnanosti

Vysledky firem za 4Q17:
e 6/3 Target
e 7/3 Dollar Tree
e 8/3 Costco, Brown-Forman
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Némecko

Némecky DAX je o poznani slab$i nez zamorskeé trhy. Index nedokazal vyrovnat v predeslém tydnu ztraty jako americké
indexy a v tomto tydnu se dostal na leto$ni minima pod 12 tisici body. Nejistota pfed parlamentnimi volbami v Italii a
vnitrostranickym referendem némecké SPD o sestaveni koalice s CSU/CDU se podepsala na evropském akciovém
trhu. Od némeckych firem vySly nékteré zajimavé korporatni zpravy. Producent €ipl Infineon se dohodl s &inskou
automobilkou SAIC na spolupraci ve vyrobé soucastek pro elektromobily na €inském trhu. Daimler kupuje 25% podil ve
spole¢nosti Car2Go. Podle agentury Reuters Daimler spole¢né s BMW chtéji vytvofit spole€ny podnik na sidleni
automobilti ¢i dobijeni elektromobilll. Beiersdorf reportoval vysledky viceméné v souladu s odhady, zklamal ale vyhled
spoleCnosti a akcie reagovaly poklesem. Vysledky pod ofekavanim trhu reportoval farmaceuticky Bayer. Spole¢nost
také uvedla, Zze dokonceni prevzeti amerického Monsanta by mélo probéhnout béhem druhého kvartalu. Solidni
vysledky a vyhled predstavil Fresenius. Zarover dosSlo k oznameni objednani externiho vySetfovani spole¢nosti Akorn,
kterou planuje Fresenius prevzit. Akvizice je €asti trhu vnimana negativné a ukonceni snad o prevzeti by mohlo byt
vnimano pozitivné.

Index 23.2.2018 2.3.2018 Zména
DAX 30 12 483,79 11 913,71 -570,08 (-4,57 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
e CPI (y-y) (anor - predbézny): aktualni hodnota: 1,4 %, o¢ekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota: 1,6 %
e Spotiebitelska divéra GfK (bfezen): aktualni hodnota: 10,8, o¢ekavani trhu: 10,9, predchozi hodnota: 11,0
EUROZONA
e Ekonomicka davéra (unor): aktualni hodnota: 114,1, o¢ekavani trhu: 114,0, pfedchozi hodnota: 114,7 /
revize 114,9
e CPl odhad (y-y) (Unor): aktualni hodnota: 1,2 %, oCekavani trhu: 1,2 %, pfedchozi hodnota: 1,3 %

Firemni zpravy

e Fresenius 27/2 - Némecka zdravotnicka skupina Fresenius v€era vecer pfedstavila vysledky za 4Q, navrh
dividendy a vyhled do dalSich let. Spole¢nost také oznamila vySetfovani spole¢nosti Akorn. Fresenius ve 4Q
dosahnul 11% rustu trzeb na 8,7 mid. USD. Po ocisténi o vyvoj ménovych kurzd by jeho rist €inil 17 %.
Ocistény provozni zisk EBIT ve stejném obdobi vzrostl o 9 % na 1,35 mld. EUR. Fresenius oznamil, zZe si
objednal nezavislé vySetfovani spole¢nosti Akorn, zda spole¢nost pfi vyvoji svych produktl splfiovala
podminky amerického Ufadu pro kontrolu potravin a lé&iv (FDA). VySetfovani by mélo b&zet jesté nékolik
tydnd. Hrozi tak, Ze se akvizice Akornu ze strany Fresenia neuskute¢ni. Akcie Akornu (AKRX) se propadaji o
32 %. Odhaleni nesrovnalosti by umoznilo Freseniu od akvizice ustoupit. ,Rada akcionaft by byla rada, pokud
by Fresenius od akvizice ustoupil,“ uvedl Tom Jones z Bank Berenberg. Fresenius by akvizici ziskal silngjsi
pozici na americkém trhu s generickymi Iéky na rakovinu, od oznameni transakce vSak na ném vzrostly
konkurenéni tlaky, coz jeji atraktivitu sniZuje. Fresenius oCekava, Ze v roce 2018 trzby vzrostou 0 5 az 8 % za
predpokladu stabilnich mé&novych kurzt. Cisty zisk 0 6 az 9 %. Spolegnost také potvrdila vyhled do roku 2020.

e BASF 27/2 - Nejvétsi svétovy chemicky koncern BASF predstavil kompletni vysledky za 4Q a cely rok 2017,
navrh dividendy a vyhled na letoSni rok. Koncern jiz koncem ledna pfedstavil pfedbézné vysledky na urovni
trzeb a ocCisténého provozniho zisku, dnes rano predstavil kompletni Cisla. Jeho trzby ve 4Q meziro€né vzrostly
0 8 % diky rostoucim objemim i cenam produktl, negativni vliv mél vyvoj ménovych kurzl, napf. dolaru.
Management oCekava ,mirny” rust trzeb a oCisténého provozniho zisku. Neocistény EBIT by naopak mél mirné
klesnout. PfeloZzeno do &isel spole¢nost oéekava rast/pokles do 10 %.

Ocekavané udalosti — Némecko
e 5/3PMI
e 8/3 Podnikové objednavky
e  9/3 Primyslova produkce, Obchodni bilance

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 5/3 PMI, Maloobchodni trzby
e 7/3 HDP (4Q)
e 8/3 Zasedani ECB

Vysledky firem za 4Q 2017
e 7/3 Deutsche Post
e  8/3 Merck, Linde, Continental
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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 skute¢nosti, 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 pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporucéeni 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 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 doporuceni 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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