TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

7.5.2018 — 11.5. 2018

Ceska republika

Prazska burza se v prabéhu zkraceného tydne dostala lehce pod lokalni minima z dvodu Unora, pozitivni zavér viak
poslal index PX zpét nad hodnotu 1100 bodl. Na tydenni bazi si index pfipsal rast o 0,91 %. Volatilni obchodovani
kolem hranice 200 MA pfevadéla Erste Group. Hranice 975 K¢ se stala nakonec oporou a v patek titul konéil s ristem o
2,1 % na 992 K¢&. Na propad kurzu z minulého tydne po vysledcich reagovaly dalSi analytické domy, kdyz HSBC zvysila
s poklesem na nizSi ceny doporuc¢eni na stupen ,koupit®. Obdobny odraz a vylepSeni technického pohledu bylo patrné i
u Komeréni banky. Titul v tydnu klesal a atakoval hranici 880 K&, cozZ jsou lokalni minima z lofiského prosince. Tato
meta byla udrzena a s pate¢nim rastem na 896 K¢ se otevrel prostor pro navrat na vyssi ceny a postupné umazavani
po dividendového propadu, které se zatim nekonalo. Na tydenni bazi kurz oslabil o 1,59 %. Vysledkova sezona
pokradovala t&zkymi vahami, kdyZ své hospodateni predstavil CEZ a Moneta. Energeticka spole&nost se jiz v pondéli
dostala na 567 K¢, coz jsou nejvy$Si hodnoty od srpna 2015. Po reportu (zisk dle oekavani, vyhled potvrzen, slabsi
trzby prevazné diky zménam Ucetnich metod) se kurz drzel kolem 560 K&, v patek se opét dostal vySe a zaviral na
564,50 K& se ziskem 3,01%. Pfiznivé fundamenty pro CEZ pretrvavaiji, kdyz cena elektrické energie pro pfisti rok se na
némeckém trhu dostala pfes 40 EUR/MWh. Vysledky Monety nepfinesly Zadné vyraznéjsi impulz pro obchodovani,
vylepSeny vyhled ziskovosti jde na vrub zlepSenému vyhledu u opravnych polozek. Kurz si pfipsal 0,93%. Kofola se
v zaveéru tydne obchodovala jiz bez dividendy a titul se dostal pod hranici 400 K¢ (-5,3%). Vedeni informovalo, Zze polsky
akcionar zahdjil proces prodeje zbyvajici ¢asti svého podilu. Pojistovna VIG posilila o0 1,7%, v kladnych &islech zakongil
tyden pfi nizké likvidité i Pegas (1,78%) ¢i Stock Spirits (+1,06%).

Index 4.5.2018 11. 5. 2018 Zména
PX 1097,18 1107,12 +9,94 (+0,91 %)

Kliéové udalosti

e Prumyslova vyroba (y-y) (bfezen): aktualni hodnota: -1,1 %, oéekavani trhu: -0,2 %, pfedchozi hodnota: 2,7 %

e Maloobchodni trzby (y-y) (bfezen): aktualni hodnota: -1,8 %, o€ekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota: 2,3 %

e  CPI (m-m) (duben): aktualni hodnota: 0,3 %, o¢ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,1 %

e  CPI (y-y) (duben): aktualni hodnota: 1,9 %, o€ekavani trhu: 1,8 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %

e Od pondéli 14.5.2018 se na Free marketu prazské burzy zaénou obchodovat akcie spole¢nosti Avast, ktera
vstoupila na londynskou burzu. Akcie se budou obchodovat v ramci dudlniho listingu.

Firemni zpravy
e CEZ10/5 - CEZ vysledky za 1Q prekvapil zejména na stran& vynos(, kdyz vykazal jejich 14% meziroéni pokles
na 45,4 mld. K&, zatimco median trhu byl posazen na hladinu 53 mlid. K&, nas odhad pak na uroven 55 mid. K¢.
Detailngjsi pohled do Ucetnich vykaz( vSak ukazal, Ze vyraznéj$i zména byla zejména zplsobena Upravou
ucetni metodiky. | tak je vSak patrné, Zze vynosy jsou o néco slabsi, nez se ofekavalo. Domnivame se, ze
meziroéni pokles vynosl byl zpUsoben predevs§im slabsi vyrobou elektfiny. Hlavné produkce z tuzemskych
uhelnych elektraren skongila vyraznéji za nasim ocekavanim, kdyZz dosahla urovné 6,8 TWh (-13,6 % yly),
zatimco nas odhad se pohyboval mirné pod hladinou 7,8 TWh. Negativni dopad odstavek v Prunéfové a
Détmarovicich byl tak citelnéjSi, nez jsme pfedpokladali a produkce z nové elekirarny Ledvice tyto ztraty
nevykompenzovala. CEZ reaguje snizenim vyhledu celkové letodni produkce elektfiny z 65,5 TWh na 64,2 TWh,
kdyz vedle korekce planu vyroby ztuzemského uhli ponizuje i vyhled produkce z paroplynové elektrarny
Poéerady. CEZ v&ak upravil Géetni metodiku také na nakladové strané (technickymi vlivy byla ovlivnéna zejména
vyznamna polozka ,nakup energie a souvisejici sluzby“). Provozni naklady za 1Q 2018 tak byly rovnéz vyrazné
nizSi nez jsme oc€ekavali a dopad zmén v ucetni metodice do ziskovosti byl pak témérF neutralni. EBITDA za 1Q
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Ceska republika

2018 tedy dosahla urovné 17,5 mid. K& (-7,9 % yly), zatimco na$ odhad, jenz byl zarover také medianem trhu,
¢inil 17,8 mid. K& (pro dopInéni, primérny odhad trhu byl pak posazen na rovnych 18 mid. K¢&.). Provozni
ziskovost u ostatnich segmentl jako distribuce a prodej &i vyroba z OZE nijak vyrazné nevybocila od naSich
ocekavani. Oc¢istény Cisty zisk v 1Q 2018 meziro¢né klesnul o 17 % na 7,3 mld. K&, coz je téméf v souladu jak
s nasim odhadem (7 mid. K¢&), tak trznim konsensem (medianovy odhad 7,2 mid. K&). Mirné lepSi Cista ziskovost
oproti nasi prognéze byla zplisobena zejména lehce niz§imi odpisy a urokovymi naklady. V souladu s nasim
oéekavanim CEZ ponechal letoSni vyhled EBITDA, resp. oCisténého Cistého zisku v rozmezi 51 — 53 mld. K¢,
resp. 12 — 14 mid. K¢.

e C€EZ 10/5 - Fio banka snizila doporuceni pro akcie CEZu z pfedchoziho ,akumulovat na ,drzet“. Cilova cena
556 K& byla ponechana. Od vydani listopadové analyzy akcie CEZ naplfiuji predikovany 16% investiéni potencial
a dostavaji se na uroven nasi cilové ceny. Oznamené zisky za 1Q 2018 nepfekvapily a vyhled letoSniho
hospodareni byl v souladu s nasim o¢ekavanim ponechan.

e CEZ11/5 - Generalni feditel CEZu Daniel Bene$ v rozhovoru pro Hospodaiské noviny uvedl, Ze letos by se CEZ
mél odrazit ode dna. ,Z dlouhodobégjsi perspektivy mame velkou ¢ast nasi elektfiny pfedprodanu a nase vynosy
jdou dobre planovat. LetoSek bude z dlouhodobého hlediska na$ nejhorsi. Pujde ale zaroven o bod zlomu, kdy
se CEZ odrazi ode dna. Potom uZ kazdoro&né oekavam rast.,“ uvedl Benes pro HN.

e Erste Group 9/5 — HSBC zvySuje doporuceni pro akcie Erste Group Bank AG z ,hold“ na ,buy”. Cilova cena byla
zvySena na 46 EUR (cca 1173 K¢&) z plivodnich 43 EUR (cca 1096 K&).

e Kofola 9/5 - Jiz v loriském roce naznaCovany scénar tykajici se exitu CED Group z akcionafské struktury Kofoly
zacina mit realné obrysy. Kofola uvedla, ze CED Group hodla v kratkodobém horizontu prodat cely svuj 20,96%
podil (celkem 4,67 mil. ks akcii) omezené skupiné institucionalnich investorli (tzv. private placing). Proces
prevodu akcii by dle informaci z tiskové zpravy mohl zacit v pfistich tydnech. Cena transakce nebyla zvefejnéna.
Polsky investor CED Group plUvodné drzel v Kofole 37,28% podil. V prubéhu loriského roku jeho podil zacal
postupné klesat. Nejprve CED Group prodal spoleénosti AETOS (majoritnimu vlastnikovi — rodina Samaras() 12
% akcii za cenu 440 K& za akcii. Dalsi 4,3% podil byl prodan pfimo Kofole prostfednictvim zpétného odkupu
akcii (konkrétné byl zpétny odkup realizovan dcefinou spole¢nosti Radenska), a to rovnéz za cenu 440 K¢.
Kofola uvadi, ze pokud budou viechny akcie CED Group prodany, pak dojde ke zvySeni free floatu z aktualnich
6 % na cca 27 %.

e Moneta Money Bank 30/4 — Moneta pFedstavila vysledkovy report za 1Q/18, ktery vyzniva z naseho pohledu
neutralné. Moneta se v prvnim &tvrtleti prezentovala silnou uvé&rovou aktivitou (+12,6 % yly), ktera vSak na urovni
Cistého urokového vynosu (-5 % vyly) nepfinesla vyraznéjSi prekvapeni vlivem slabsi marze. Ocenujeme
nadstandardni transparentnost banky pfi zvefejnéni vyhledu pro Cisty urokovy vynos v ramci jednotlivych Ctvrtleti
2018, ktery naznacuje meziro€ni stabilizaci €istého urokového vynosu ve druhé poloviné roku. Celkové provozni
vynosy vlivem slabgich poplatkovych vynos( zaostaly za trznim konsensem i nasimi odhady. Cisty zisk banky
dosahl v porovnani s naSim ocekavanim mirné vy8Sich hodnot vlivem vy3Siho zisku z prodeje nevykonnych
avérh (+475 mil. K&) oproti naSemu ocekavani (400 mil. K&). Domnivame se, Ze ani mirné zvySeny celoroéni
vyhled Monety na min. 3,5 mid. K& nepovede k vyrazné;jSi reakci kurzu akcii Monety na dnesni vysledkovy report.
Cisty urokovy vynos dosahl v souladu s nasim o&ekavanim pfi 5% meziroénim poklesu hodnoty 1 796 mil. K&.
Cista trokova marze pokra¢ovala vlivem konkurenéniho tlaku na ceny Gvér( v retailovém segmentu i vy$siho
zastoupeni zajisSténych uvérd na celkovém uvérovém mixu Monety v poklesu. Za 1Q/18 dosahla urovné 3,8 %
(4,3 % ve 4Q/17). Poplatkové vynosy zaznamenaly v prvnim Ctvrtleti meziroéni pokles o0 2,8 % na 445 mil. K¢ a
zieteln& zaostaly za nasim i trznim oCekavanim. Provozni naklady meziro¢né vzrostly 0 9 % na 1 255 mil. K&
v souladu s nasi projekci. Na vyraznéjS§im narlstu provoznich nakladd banky se podilely zejména o 5,5 %
meziro€né vy3sSi osobni naklady (593 mil. KE&), o 51 % meziro€né vyssi odpisy (127 mil. K&) vlivem investic
v oblasti IT, ale i niz8i srovnavaci zékladna v 1Q/17 (jednoradzové rozpusténi rezerv). Naklady na riziko v
zaporné vysi 281 mil. K& pozitivné ovlivnilo zauctovani jednorazového zisku ve vysi 475 mil. KE z prodeje
nezajisténych retailovych nevykonnych uavérG. S vylouéenim prodeje portfolia nevykonnych Gvérd dosahly
rizikové naklady banky v relativnim vyjadfeni 62 bazickych bodld pramérného UGvérového portfolia. Vugi
pUvodnimu celoro¢nimu cili vedeni banky pfi 45 — 55 bazickych bodech jde o mirné slabsi ¢isla. Nicméné vedeni
banky zlepsilo celoroéni vyhled pro rizikové naklady z intervalu 45 — 55 b.b. na 35 — 45 b.b. Cisty zisk
banky dosahl kombinaci vy$e uvedenych faktor vy$e 1 173 mil. K&, coz pfedstavuje jeho meziro¢ni nartst o 13
%. V navaznosti na pfiznivéjSi oCekavani managementu banky o vyvoji rizikovych nakladd v roce 2018 zvysilo
vedeni banky celoro¢€ni cil pro Cisty zisk z trovné 2 3,4 mld. K€ na 2 3,5 mld. K¢.

Ocekavané udalosti

15/5 Kofola — vysledky za 1Q
15/5 HDP za 1Q

16/5 Fortuna — vysledky za 1Q
17/5 Pegas — vysledky za 1Q
18/5 Priimyslové ceny
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USA

vCetné pomalejsiho rastu mezd. Akciové indexy tahly vySe technologie v Cele se skupinou FANG. Akcie Applu stale tézi
ze solidnich vysledku a programu navratu kapitalu akcionaflm prostrednictvim zpétného odkupu akcii a zvySeni
dividendy. Facebook se dokazal dostat na Urover pred vypuknutim skandalu se zneuzitim dat uZivatell socialni sité.
Vedle finanénich titull se dafilo také energetickému sektoru diky rlstu cen ropy, poté co Donald Trump zrusil dohodu
s franém. Zklamaly vysledky spoleénosti L Brands (-7 %) po neuspokojivych dubnovych prodejich za nizsich marzi
vedouci k revizi odhadu zisku pro toto étvrtleti k dolni hranici dfive stanoveného pasma 15 — 20 centl na akcii. Akcie L
Brands spadly na nejniz8i uroven od roku 2011. Zdravotnicky sektor posilil v patek po nepfili§ konkrétnim projevu
Donalda Trumpa ohledné snizovani cen lékd. Sledovana akvizice producenta Iékli na vzacna onemocnéni Shire ze
strany japonské Takedy byla schvalena managementem obou firem. Ceka se jesté na schvaleni od akcionafd. Dle
Kepler Cheuvreux je pravdépodobnost dokonéeni akvizice 50 %.

Index 4.5.2018 11. 5. 2018 Zména
Dow Jones Industrial Average 24 262,51 24 831,17

S&P 500 2 663,42 2727,72

NASDAQ Composite 7 209,62 7 402,88

Klicové udalosti
¢ Index vyrobnich cen (y-y) (duben): aktualni hodnota: 2,6 %, oCekavani trhu: 2,8 %, pfedchozi hodnota: 3,0
%
e  CPI (y-y) (duben): aktualni hodnota: 2,5 %, ocekavani trhu: 2,5 %, pfedchozi hodnota: 2,4 %

Firemni zpravy

e Nvidia 11/5 - Americky vyrobce grafickych procesor(i a pocitaového softwaru NVIDIA zvefejnil vysledky za
prvni kvartal fiskalni roku 2019. Trzby meziro¢né vzrostly o 66 % na 3,207 mid. USD, pfi¢emz prekonaly trzni
konsensus stanoveny na 2,899 mld. USD. Hrub& marze vzrostla o 5,1 procentnich bod( na 64,5 %. Cisty zisk
vzrostl meziro¢né o 145 % a ocistény zisk na akcii vzrostl o 141 % oproti stejnému obdobi pfedesiého
fiskalniho roku. NVIDIA uvadi, Ze trzby pochazejici z oblasti datacenter vzrostly meziro¢né o 71 % na 701 mil.
USD. Spole¢nost dale zvefejnila nejnovéjsi verzi softwaru TensorRT (takzvany TensorRT 4™), ktery je uréen
pro vysoce vykonnou optimalizaci pfesunu a uchovani dat. Trzby z herni sekce vzrostly meziro¢né o 68 % na
1,72 mid. USD. Po uspéchu grafické karty NVIDIA GEFORCE GTX 1080 Ti pfiSla spole€nost s projektem
NVIDIA RTX™, ktery v sobé obsahuje nejnovéjSi grafické technologie poskytujici moznost sledovani nejvyssi
kvality obrazu v realném Case. Denik Financial Times uvadi, ze rist v herni sekci byl také ovlivnén vyraznou
oblibenosti hernich titull (napfiklad: Fortnite, Player Unknown: Battlegrounds), pro které NVIDIA poskytuje
specialni graficky software zarucujici grafickou plynulost. Dale na pocatku tohoto roku NVIDIA uvedla funkci
shadow play, ktera poskytuje hra€lm moznost pofizovat zaznamy hernich zazitk(i ve vysoké kvalité v realném
Case bez ztraty vykonu pocitace.

e Dropbox 11/5 - Americka softwarova spole¢nost Dropbox zvefejnila prvni finanéni zpravu od vstupu na burzu v
bfeznu tohoto roku. Trzby v prvnim Ctvrtleti fiskalniho roku 2018 vzrostly o 28 % oproti pfedchozimu roku,
pficemz prekonaly konsensus (Bloomberg) stanoveny na 309,3 mil. USD. Pocet pfedplatiteld prémiového
kontentu vzrostl meziroéné 24 % na 11,5 milion(, pfi¢emz prabézné trzby z jednoho predplatitele vzrostly z
110,8 na 114,3 USD (cca o 3 %). Pocet uzivatell (v€etné prémiovych predplatitel() nové pfesahl hranici 500
miliond. 27. bfezna tohoto roku vstoupila spole¢nost Dropbox na Newyorskou burzu cennych papirQ, pficemz
vydala 40,76 milionu bé&znych akcii tfidy A za cenu 21 USD za akcii. Doposud ziskala spole€nost Dropbox z
prodeje akcii (ocisténého o upisovaci poplatky) 776,7 mil. USD, pfi¢emz Dropbox uvadi, Zze poplatky za upsani
akcii dosahly ¢astky 108,4 mil. USD.

Ocekavané udalosti
e 15/5 Maloobchodni trzby
e 16/5 Stavebni povoleni, Primyslova produkce
e 17/5 Filadelfie Fed Index

Vysledky firem za 1Q18:
e 15/5 Home Depot
e 16/5 Cisco, Macy’s
e 17/5Walmart, Applied Materials
e 18/5 Deere
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Némecko

Némecky DAX posilil az na hranici 13 tisic bodl. Kvartalni vysledky némecky firem byly vyrazné ovlivnény ménovymi
vlivy. Henkel, celosvétovy producent produktd v ramci lepicich technologii, kosmetiky, reportoval vysledky za prvni
kvartal na urovni trzeb i provozniho zisku pod konsenzem trhu. Deutsche Telekom oslabil po kvartalnich vysledcich a
zpravé, ze Vodafone planuje odkoupit tfetinu akcii spole¢nosti Liberty Global za 10,8 miliardy EUR. Akcie Vodafone v
Londyné naopak v navaznosti na zpravu posilily. Siemens po vysledcich a hlavné vylepSeném vyhledu pfidal pfes 4 %.
Siemens v pribéhu kvartalu také dokoncil IPO Siemens Healthineers. Lufthansa se za 16 let fungovani spole¢nosti
potyka s druhou stavkou zaméstnanc(. Stavka byla stanovena na 14. kvétna.

Index 4.5.2018 11.5.2018 Zména
DAX 30 12 819,60 13 001,24

Klicové udalosti

NEMECKO
e Podnikové objednavky (y-y) (bfezen): aktualni hodnota: 3,1 %, o€ekavani trhu: 5,0 %, pfedchozi hodnota:
3,5%
EUROZONA
¢ Index investorské davéry Sentix (kvéten): aktualni hodnota: 19,2, o¢ekavani trhu: 21,0, pfedchozi hodnota:
19,6

Firemni zpravy

e Siemens 9/5 — Jeden z nejvétSich svétovych vyrobcl elektroniky, némecka spole¢nost Siemens, reportovala
vysledky za druhy kvartal fiskalniho roku 2018, pfi¢emz meziro€ni zména trzeb se pohybovala kolem 0 %.
Ziskova marze z primyslové cinnosti dosahla 11 %. Zisk na akcii vzrostl o 36 % na 2,39 EUR na akcii.
Objednavky mezirocné poklesly na 22,318 mid. z 22,746 mid. z pfedesSlého roku. Siemens zvefejnil negativni
vysledky divize Power and Gas, ktera nabizi produkty v oblasti kompatibilni ekologické elektrické energie pro
strojirenské, dodavatelské a stavebni firmy. Trzby z divize Power and Gas klesly v meziro¢nim vyjadfeni o 28
% na 2,933 mld. EUR. Ziskova marze klesla meziro¢né o 6,9 p.b. na 3,9 %. Spole¢nost uvadi, ze jednim z
dlvodu slabsich vysledkd energetické divize jsou globalni energetické trendy, které tla¢i poptavku po energiich
doll. Naopak divize Digital Factory vykazala v druhém ctvrtleti vysledky nad o€ekavani, kdyz trzby vzrostly
mezirocné o 20 % na 3,262 mld. EUR. Ziskova marze vzrostla o 2,9 p.b. na 20,9 %, ¢imz prekonala ostatni
divize uvnitf spole¢nosti Siemens.

e Henkel 9/5 - Némecka spoleénost Henkel, celosvétovy producent produktt v ramci lepicich technologii,
kosmetiky a cisticich prostfedku, zvefejnila vysledky za prvni tfi mésice fiskalniho roku 2018, pficemz trzby
meziro¢né klesly o 4,5 % na 4,835 mid. EUR a nedosahly tak konsensu (Bloomberg), ktery byl stanoven na
4,924 mid. EUR. Rentabilita trzeb (ROS) poklesla oproti stejnému obdobi pfedesliého roku o 1 procentni bod
na 15,3 %. Zisk pfed uroky a zdané&nim (EBIT) klesl meziro&né& o 10,2 % na 739 mil. EUR, av8ak ocistény zisk
na akcii vzrostl meziro¢né pod ocekavanim trhu o 1,4 % na 1,430 EUR za akcii. Henkel ve svém vyhledu na
zbytek fiskalniho roku zvyraznil polozku trzeb, kde ocekava rust v rozmezi 2 az 4 % a to ve vSech svych
divizich kromé divize kosmetiky, kde o¢ekava rast pouze 0 az 2 %. Rentabilitu trzeb cili dostat nad hranici
17,5 %. Ocistény zisk na akcii planuji zvysit o 5 az 8 % do konce roku 2018.

Ocekavané udalosti — Némecko
e 15/5HDP (1Q), ZEW Index
e 16/5CPI
e 18/5PPI

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 15/5HDP (1Q), ZEW Index, Primyslovéa produkce
e 16/5CPI

Vysledky firem za 1Q18
e 15/5 Allianz, RWE, Commerzbank, Merck, thyssenkrupp
e 16/5 Wirecard
e 17/5 Moller Maersk
e 18/5 Astra Zeneca
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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 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 informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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