TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

12. 3. 2018 - 16.3. 2018

Ceska republika

Prazska burza vykazala nejslab$i vykonnost za poslednich Sest tydn(, pokles o necelé 1 % je v8ak nadale v porovnani
s volatiinim vyvojem na zapadnich trzich slaby odvar (DAX -4%, S&P -6,4%). Index PX ztracel predevSim v zavéru
tydne, kdyZ na zapadnich trzich opét rezonovaly obavy z prohloubeni obchodnich valek. Index PX se velmi rychle
posunul prakticky pfes celé obchodni pasmo (nadale je velmi uzké), ve kierém se v poslednich tydnech drzi a v patek
se dostal pod hranici 1110 bodd a atakoval minima z Uvodu mésice. Nejcitlivéji reagovala na poklesy na zapadnich
zvefejnila pozvanku na valnou hromadu véetné rozhodného data pro dividendu. S narokem na dividendu se bude na
BCPP obchodovat do 16.4. a KB bude prvnim z titulli, kde bude dividenda vyplacena a Ize postupné oekavat zvySeny
zajem investor(. Nejlépe si z financnich titulll vedla Moneta, ktera byla schopna se vratit na lokalni maxima u Urovné 85
K& (+1,56 %). Své hospodafské vysledky predstavil CEZ. Posledni kvartal byl z pohledu spole¢nosti dobry a firma
predstavila lepsi nez ocekavana ¢&isla. Celkova ziskovost za rok 2017 implikuje realnou Sanci na dividendu kolem 35 K¢.
Management by mél vysi oznamit v pribéhu dubna. Titul s poklesy v zavéru tydne mirné oslabil a na tydenni bazi si
odepsal 1,08 %. Ministr prdmyslu a obchodu Hiiner se v rozhovoru pro HN vyjadfil o zvazovaném déleni spole¢nosti
jako o hlouposti, coz v kontextu dalSich vyrok( politickych predstavitel z posledni doby dotvafi obrazek bezradnosti
politikl ohledné energetického sméfovani zemé. Své hospodareni predstavily a dal$i spole¢nosti. Pojistovna VIG se
prezentovala dobrym rdstem hrubého pfedepsaného pojistného. Vedeni bude navrhovat zvySeni dividendy a cile pro
rok 2019 povazuje za splnitelné jiz v letoSnim roce. Kurz posilil 0 1,73 %. Pegas v ramci vysledk( potvrdil, Ze nebude se
zménou vlastnika navrhovat vyplatu dividendy. Pfedstaveny vyhled na urovni EBITDA 1,22 — 1,38 mld. K& implikuje
meziro¢ni rist, hodnoty jsou uvadény jiz v korunach, coz souvisi se zménou sidla spole¢nosti a systém vykazovani.
Kurz nadale osciloval kolem hranice 900 K& (-1,54 %). Zadné nové informace ohledné pfipadného piného ovladnuti
spolecnosti ze strany nového vlastnika a staZeni akcii z burzy nebyly oznameny. Po pate¢nim close reportovala rovnéz
Kofola. Titul na tydenni bazi oslabil o 1,69 %. V poklesu pokracovaly akcie Stock Spirits (-6,4 %) a kurz z lednovych
lokalnich maxim oslabil jiz o vice jak 20 %.

Index 16. 3. 2018 23.3.2018 Zména
PX 1118,52 1107,72 -10,80 (-0,97 %)

Klicové udalosti
e Denik E15 s odvolanim na své zdroje uvedl, ze se chysta navrat autobazari AAA Auto na prazskou
burzu.

Firemni zpravy
e CEZ 20/3 - CEZ predstavil za 4Q 2017 velmi solidni vysledky hospodareni, které na rovni zisk(l prekonaly jak
nas odhad, tak dokonce i trzni konsensus, jenz byl o néco optimisti¢téjSi nez nase predikce. EBITDA za posledni
kvartal lorfiského roku dosahla urovné 12,9 mld. K&, zatimco nas odhad ¢&inil 11,6 a trzni odhad byl posazen na
hladinu 12,2 mid. K&. Za lepSimi nez o&ekavanymi vysledky hospodafeni podle naSeho nazoru stoji zejména
niz§i naklady na emisni povolenky (pozitivni efekt do EBITDA +0,4 mid. KE&) a lepSi vykonnost rumunského
vyrobniho segmentu (o&ekavali jsme EBITDA 0,6 — 0,7, zatimco CEZ vykazal 1,3 mid. K&). Dobra vykonnost na
provozni Urovni hospodareni se pak pozitivné projevila i do o¢isténého Cistého zisku, ktery ve 4Q 2017 ¢inil 3,4
mld. K& a prekonal tak nas odhad 1,8 mld. K&, tak rovnéz odhad trhu ve vysi 2,3 mid. K&. Za cely fiskalni rok CEZ
reportoval oCistény Cisty zisk 20,7 miliard KE&. Zisk EBITDA byl za cely rok 53,9 miliard KE. Vyhled EBITDA na
letodni rok v rozmezi 51 — 53 mild. K& hodnotime jako pomérné konzervativni, kdyz na$ odhad je posazen na
uroven 54 mid. K&. Vyhled ocisténého Cistého zisku v rozmezi 12 — 14 mid. K& hodnotime mirné pozitivné, kdyz
nas zakladni pfedpoklad &inil cca 12 mid. K&. Navrh dividendy CEZ dnes nezvefejnil, ale ogistény &isty zisk za
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Ceska republika

cely rok 2017 ve vysi 20,7 mid. K¢& indikuje dokonce dividendu ve vys$i 35 K& na akcii, za pfedpokladu, ze CEZ
ponecha lonsky dividendovy vyplatni pomér na urovni 90 %. Dividendu ve vySi 35 K& na akcii (loni Cinila 33 K¢&)
bychom hodnotili pfiznivé.

o CEZ 20/3 - Clen predstavenstva CEZ T. Pleskaé informoval vefejnost o tom, Ze antimonopolni fizeni ohledné
prodeje bulharskych aktiv bylo tamnim antimonopolnim uUfadem zahajeno minulou stfedu. Pleskal se také
vyjadfil k pfipadnému zapojeni bulharské vliady do celé transakce. Zapojeni subjektu, se kterym je CEZ v
mezinarodni arbitrazi, vSak spole€nost podle Pleskace vidi jako slozité. Posléze jesté Pleskag dodal, Ze samotny
prodej bulharskych aktiv neni obsazen ve finanénim vyhledu pro fiskalni rok 2018. Pozitivni dopad transakce do
snizeni &istého dluhu spoleénosti CEZ pro rok 2018 &ini 9,9 miliardy K&. Prodejni cenu predstavitelé spoleénosti
nadale neuvedli, ale potvrdili, Ze byla podstatné vyssi nez v médiich uvadénych 320 mil. EUR.

o Kofola 24/3 - Trzby Kofoly ve 4Q meziro¢né vzrostly 0 2,3 % i pfes nizké prodeje v prosinci na celkovych 1609
mil. K& Na hospodafeni spole¢nosti se pozitivné promitly niz8i naklady na cukr, vyvoj v adriatickém regionu
a akvizice spolec¢nosti Premium Rosa v Polsku. Polsko bylo jediny trhem, kde Kofole trzby klesly (o 22 %).
Spolecnost tam zfejmé zavfe dalSi zavod, kdyz v prezentaci mluvi o koncentraci vyroby do jediného zavodu.
Nabidku v Polsku Kofola zamysli podpofit akvizici novych znacek. Na urovni EBITDA spolecnost v zavéru roku
vykazala hodnotu 244,4 mil. K& (213 mil K& v 2016). Za cely rok 2017 trzby meziro€né klesly o 0,5 % na 6,963
mid. KE. Hruby provozni zisk EBITDA klesl o 11 % na 950 mil. K&. Spole¢nost potvrdila dividendovou politiku
(min. 60 % Cistého zisku). Kofola zamysli vyplatit dividendu na podobné vysi jako v lofiském roce,
uvedl predseda predstavenstva Jannis Samaras ve vyrocni zpravé. Spolec¢nost predpoklada, ze jeji trzby letos
presahnou 7 mid. K&, uvedl Samaras. Na konferen¢nim hovoru byl vyhled upfesnén, kdyz vedeni ¢eka EBITDA
na urovni 1 mid. K¢.

e 02 21/3 — Spole€nost O2 Czech Republic inkasuje dividendu ve vysi 47,2 mil. EUR se své dcefiné spolenosti
02 Slovakia.

e Pegas Nonwovens 22/3 - Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens zvefejnil vysledky hospodareni za 4Q
2017, resp. cely lofisky rok. Pegas svymi vysledky hospodareni za 4Q 2017 na urovni provoznich ziskd prekonal
jak naSe odhady, tak trzni konsensus. EBITDA ¢inila 13,7 mil. EUR, meziro¢né vysSe o 8,7 %, zatimco nase
predikce, resp. odhady trhu byly posazeny na hladinu 12,1 mil. EUR, resp. 12,2 mil. EUR. Podle naSeho nazoru
provozni ziskovost pfekonala o¢ekavani jak diky silné produkci (Cinila 28,8 tis. tun, zatimco my jsme predikovali
27,5 tis. tun), tak kvili nizSim nez nami o¢ekavanym provoznim nakladim. EBITDA marze za 4Q 2017 tak
dosahla velmi sludné urovné 25,6 %. Za cely rok 2017 vynosy vzrostly o 7% na 220,8 mil. EUR. Ukazatel
EBITDA dosahl vySe 44,7 mil. EUR, o 4,3% yly nize (negativni vliv z pfecenéni op¢niho programu a s jeho
akceleraci v souvislosti se zménou majitele — po ocisténi by dosahl ukazatel 47,8 mil. EUR). Vyhled EBITDA na
letodni rok byl posazen do rozmezi 1,22 — 1,38 mid. K& (cca 48 — 54 mil. EUR), coz hodnotime pozitivné, kdyz
nase predikce pocitala s urovni 47 — 49 mil. EUR. Pegas dale sdélil, ze pfedstavenstvo spolecnosti valné
hromadé navrhne letos nevyplatit dividendu. To by podle naseho nazoru nemélo trhy pfekvapit, kdyz novy
majoritni vlastnik R2G Rohan jiz dfive naznacoval, Ze dividenda neni prioritou. Celkové Pegas podle naseho
nazoru predstavil pomérné silny 4Q 2017 a rovnéz vyhled na leto$ni rok hodnotime pfiznivé.

e Unipetrol 24/3 - Petrochemicka spole¢nost Unipetrol dnes informovala o tom, ze dopoledne doslo k explozi v
rafinérii v Kralupech nad Vitavou. K vybuchu podle informaci spole¢nosti doSlo v jedné z nadrzi v kralupské
rafinérii, exploze se obesla bez nasledného pozaru. Podle CTK si v8ak vybuch vyzadal $est umrti, pficemz dalsi
lidé byli t&Zce zranéni.

e Vienna Insurance Group 22/3 - Vysledky spole€nosti dopadly nad o€ekavani dobfe. Hrubé pfedepsané pojistné
vzrostlo 0 6,8 % na 2,233 mid. EUR oproti oCekavané mife rustu 4,25 %. Slozeny pomér (kombinovana kvéta) se
snizil na 96,7 % (v 2016 97,6 %). PojiStovna také zverfejnila navrh na meziro¢ni rust dividendy z 0,80 EUR na
0,90 EUR na akcii. Témé&F 18 % (v 2016 17 %) hrubého predepsaného pojistného pochazi z Ceské Republiky.
Co se ziskovosti na zemi Ceské Republiky ty&e, reportovala pojistovna meziroéni pokles zisku pred zdané&nim o
2,2 %. Vienna Insurance Group spole¢né s vysledky za posledni kvartal a za cely fiskalni rok 2017 zvefejnila
vyhled az do fiskalniho roku 2020. Spole¢nost o¢ekava rust zisku pfed zdanénim na horizontu vyhledu v roce
2020 v rozmezi 500 az 520 mil. eur. Slozeny pomér VIG planuje snizit az na 95 %. Dividendova politika by se
méla vyvijet v souladu se ziskovosti spole¢nosti. CEO spole¢nosti Elisabeth Stadler oznamila pfesun budoucich
cilt z roku 2019 na fiskalni rok 2018. Zisk pfed zdanénim VIG odekava v rozmezi 450 az 470 mil. EUR a hrubé
predepsané pojistné rovno 9,5 mid. EUR do konce roku 2018.

Ocekavané udalosti

e 27/3 Philip Morris — vysledky za 2017
e 29/3 CNB - rozhodovani o sazbach
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USA

Obava z obchodnich valek poslala akcie zpét na Urovné z tnorového propadu. Index S&P 500 se vratil pod 2600 bodt a
je tak opét od zacatku roku v minusu. Index se znovu zastavil pfesné na urovni 200 denniho klouzavého priméru. Trh
reagoval prudkym vyprodejem na uvaleni cel na &inské zboZi ve vysi 50 miliard dolart. Cina jiz oznamila prvni
planovana protiopatfeni ve vysi 3 miliard dolar(i. Evropa si alespon vyjednala do€asnou vyjimku na cla, aby mohlo
probihat vyjednavani mezi americkou a evropskou stranou. Ve stfedu Fed dle oekavani zvysil sazby a potvrdil plan
jesté dvojiho zvyseni v tomto roce, ¢ast trhu ¢ekala mozné naznaceni rychlej$iho ristu sazeb a vynosy na dluhopisech
tak reagovaly poklesem. Fed také vylepSil vyhled pro rist ekonomiky a nezaméstnanost by méla v roce 2020 klesnout
az na 3,6 %. V pribéhu tydne reportoval lepsi vysledky producent sportovniho zbozi Nike. Navzdory lepSim vysledkim
za odhady analytikGl zaostal vyhled od producenta pamétovych Cipu Micron. NezvySeny vyhled marzi pro leto$ni rok
poslal o 7 % nize také akcie poradenské spole€nosti Accenture. MenSi pokles zaznamenaly firmy podnikajici jen v USA
a dafilo se tedy napfiklad utilitam, kterych se obchodni valky tykat zfejmé nebudou.

Index 16.3. 2018 23.3. 2018 Zména

Dow Jones Industrial Average 24 946,51 23 533,20 -1413,31 (-5,67 %)
S&P 500 2 752,01 2 588,26 -163,75 (-5,95 %)
NASDAQ Composite 7 481,98 6 992,67 -489,32 (-6,54 %)

Klicové udalosti
¢ Index nakupnich manazerti Markit (bfezen - predbézny): aktudini hodnota: 55,7, otekavani trhu: 55,5,
predchozi hodnota: 55,3
e Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (inor - predbézny): aktualni hodnota: 3,1 %, oekavani trhu: 1,6
%, pfedchozi hodnota: -3,6 %
e Federal Funds Rate: aktualni hodnota 1,75 %, pfedchozi: 1,5 %

Firemni zpravy

e Nike 23/3 - Americky odévni gigant Nike reportoval vysledky za tfeti kvartal fiskalniho roku 2018. Akcie
spole¢nosti v pfedobchodni fazi vyrazné posiluji poté, co firma pfekonala konsensus trhu jak na urovni trzeb,
tak i ziskovosti. Za pozitivnimi vysledky stoji zejména silnd mezinarodni poptavka, ktera tak pfevazuje pokles
trzeb ve Spojenych statech. Trzby v meziro€ni komparaci poskocily o 6,5 % a o 1,5 % pfekonaly odhady
analytik(l oslovenych agenturou Bloomberg. Co se tyCe ziskovosti, ta byla zkreslena jednorazovymi odpisy v
navaznosti na dafiovou reformu ve Spojenych statech. Kvili témto jednorazovym polozkam Nike zaznamenala
Cistou ztratu 921 miliond dolart, pfi€emz zmifiované odpisy z titulu danové reformy se do ziskovosti negativné
promitly ¢astkou 2 miliardy dolard, neboli 1,25 dolar(i na akcii. Hruba marze ve tfetim ctvrtleti Cinila 43,8 %,
¢imz o 60 bazickych bodu pfekonala odhady analytiki v konsensu.

e  Micron 23/3 - Spole¢nost Micron svymi rekordnimi vysledky hospodareni pfekonala trzni odhady jak na arovni
trzeb, tak i oCisténého zisku na akcii. Konsolidovana hruba marze byla 58,1 %, o 3 p.b. vySe nez v prvnim
kvartale. Prezident a CEO Sanjay Mehrotra oznacil vysledky za vyjime&né Uspésné diky silné poptavce po
pamétovych zafizenich. K dobrému vysledku také podle Mehrotra pfispély pokrac€ujici snahy poskytovat sluzby
a vyrobky s vyssi pfidanou hodnotou. | pfes velmi dobré hospodarské vysledky investory mirné znepokojuje
skute€nost, Ze spole¢nost byla nucena zastavit produkci v jednom z vyrobnich zafizeni na Taiwanu. V
disledku toho spolecnost pfiznala moznost propadu trzeb v nasledujicim Ctvrtleti o0 2 az 3 %. Micron nadale
reportoval zamér do roku 2019 rozSifit své vyrobni kapacity v Singapuru a HiroSimé.

e Accenture 22/3 - Spole€nost Accenture zvefejnila vysledky za 2Q fiskalniho roku 2018. Zisk na akcii vzrost
meziro¢né o 0,17 %, pfekonal tak oekavani trhu (1,49 USD). Vynosy spoleénosti stouply na 9,58 mlid. USD.
Provozni marze klesla z 2Q FY17 o 20 p.b. na 14,5 %. ,TéSi nas silné finan¢ni vysledky z druhého kvartalu a
hlavné meziro¢ni rust vynosua, kde se znovu mizeme pochlubit dvoucifernym ristem,” fekl CEO spole€nosti
Pierre Nanterme. Spole¢nost zvySuje mnozstvi investic do digitalnich, cloudovych a bezpecénostnich sluzeb. Jiz
nyni 55 % celkovych pfijm0 pochazi z té€chto sluzeb. Accenture planuje zvysit pololetni vyplatu dividendy o 10
% oproti minulému roku na 1,33 USD za akcii. Za cely fiskalni rok se celkova &astka dividend zvysi na 2,66
USD za akcii. Spole¢nost tak vyplati na dividendach 1,71 mid. za fiskalni rok.

Ocekavané udalosti
e 26/3 Chicago, Dallas Fed indexy
e 27/3 Richmond Fed Index
e 28/3 HDP (4Q), Jadrovy PCE index
e  29/3 Jadrovy PCE Index, Osobni spotfeba a pfijmy, Chicago PMI

Vysledky firem za 4Q17:
e 26/3 Red Hat
e  28/3 Walgreen Boots, Monsanto
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Némecko

Némecky DAX dokonce atakoval sva letoSni minima kolem 11 800 bodi. Evropskym akciim nepomohlo ani vyjednani
docasné vyjimky ze zavedenych cel Donaldem Trumpem. V eurozéné byl zvefejnén pokles ZEW indext a zklamaly také
indexy nakupnich manazer(. Nejvétsi ztraty zaznamenaly stejné jako v USA akcie bank a technologickych spoleénosti.
Akcie Deutsche Bank se dostaly opét pod prodejni tlak po varovani, ze vy8Si mezibankovni sazby a silici euro budou
mit negativni vliv na ziskovost banky. Zarover dos$lo k sniZzeni ceny u IPO divize asset managementu DWS. Plvodni
zamér upsat akcie DWS za 30-36 EUR byl sniZzen na 32-33 EUR. Deutsche bank prodejem 22,25% podilu v DWS ziska
1,4 miliardy euro. Titul se zac¢al obchodovat v Frankfurtu pod tickerem DWS. Celkova hodnota DWS Asset Management
byla trhem stanovena na 6,6 miliard euro. Silné euro bylo také divodem snizeni doporuceni ze strany HSBC Private
Bank pro evropské akcie a preferovani akcii v zamofi a na rozvijejicich se trzich. V Némecku a Francii ale HSBC stale
vidi zajimavé pfilezitosti. Deutsche Asset Management pak pfimo DAX doporucuje v portfoliich pro nasledujici 1 az 3
mésice nadvazit.

Index 16. 3. 2018 23.3.2018 Zména
DAX 30 12 389,58 11 886,31 -503,27 (-4,06 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
e Prizkum ZEW - index oc¢ekavani (bfezen): aktudlni hodnota: 13,4, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota:
29,3

¢ Index IFO o¢ekavani (bfezen): aktualni hodnota:104,4, o¢ekavani trhu: 104,4, pfedchozi hodnota: 105,4
¢ Index nakupnich manazert Markit/BME (bfezen - predbézny): aktualni hodnota: 58,4, oc¢ekavani trhu: 59,8,
pfedchozi hodnota: 60,6
EUROZONA

¢ Index nakupnich manazerd ve sluzbach Markit (bfezen - predbézny): aktualni hodnota: 55,0, o¢ekavani

trhu: 56,0, pfedchozi hodnota: 56,2
Firemni zpravy

e BMW 21/3 - Automobilka BMW (Bayerische Motoren Werke AG) zvefejnila provozni vysledky za 4. kvartal
fiskalniho roku 2017. Vysledky prekonaly ocekavani trhu jak v Cistém zisku, tak v celkovych vynosech
spole¢nosti. CEO Harald Kruger oznadil fiskalni rok 2017 za rekordni a uvedl za hlavni slozky Uspéchu
spolecnosti jeji znacku a technologicky pokrok. Spoleénost oznamila, Ze z dobrych vysledk( bude vyplacet
dividendy pro akcionare v hodnoté 4 EUR a pro drzitele preferencnich akcii v hodnoté 4,02 EUR. V celkové
hodnoté BMW planuje vyplatit 2,63 mid. EUR. Tato ¢astka je rovna 30,2 % Cistého zisku spole¢nosti za fiskalni
rok 2017. Budoucnost spoleénost vidi v rozvoji elektromobild a jejich nasledném zavedeni do bézného
provozu. Z toho diivodu BMW planuje zvysit investice do vyzkumu a vyvoje o 626 mil. EUR a to na celych 6,8
mid. EUR. (R&D ratio = 6,5-7%) Cilem spole¢nosti je prodat 140 000 elektromobilt v roce 2018 a az 500 000 v
roce 2019. Spole€nost oCekava do pfistiho roku zisk pfed zdanénim "nejméné" na urovni roku 2017.

Ocekavané udalosti — Némecko
e  28/3 Spotrebitelska divera Gfk
e  29/3 Mira nezaméstnanosti, CPI
e  30/3 Statni svatek

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 27/3 Spotfebitelska duvera

Vysledky firem za 4Q 2017
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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 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 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 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 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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