TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

13. 8.2018 - 17. 8. 2018

Ceska republika

Prazska burza se nadale pohybovala pfedevsim v ¢ervenych Gislech a série ztratovych tydn( v fadé se rozrostla jiz na
tfi. Index PX oslabil 0 1,43 % a dostal se na nejnizsi urovné od zacatku Cervence. Z poslednich deseti seanci byla jen
jedna rustova a to navic pouze o 0,11 %. Na druhou stranu poklesy byly vétSinou rovnéz umirnéného rozsahu v fadech
desetin procenta. Z pfedchoziho lokalniho maxima index vyklesal zhruba o 3,5 %. Slabsi vykonnost jde na vrub
sentimentu v Evropé, kdyz hlavni indexy v kontextu s napétim kolem situace v Turecku zaznamenaly podstatné horsi
vykonnost nez US indexy. Na domé&cim trhu nervozitu nadale nejvyraznéji pocitovaly akcie Erste Group, které ztratily
3,3 % a ve Vidni se pfiblizily na dohled pfedchozim minimdm a hranici podpory u 34 EUR. Slabsi vykonnost
zaznamenal i CEZ (-0,46 %), kdyZ se k Turecku pfidal problém s rozhodnutim sporu se SZDC v neprospéch CEZu. Titul
tak ztracel navzdory pokracujicimu rdstu cen elekirické energie a nGzky ve vykonosti téchto dvou aktiv se rozevrely
nejvice za poslednich nékolik mésict. Vysledkova sezona pokracovala reportem spolecnosti Kofola. Dobré kvartélni
Cisla poslala kurz zpét nad hranici 300 K¢, titul na tydenni bazi posilil 0 2 %. Valna hromada spole¢nosti potvrdila
snizeni kapitéalu, ¢imz si firma pfipravuje pldu pro moznost vyplaty dividendy i za predpokladu, ze ukonci vybrané
aktivity na polském trhu a bude muset G¢etné odepsat urcitou ztratu. Stock Spirits reportoval v pfedchozim tydnu spise
uspokojiva Cisla, ale zatim to nestacilo na stabilizaci propadu a kurz se dostal pod hranici 60 K& (-3,61 %). V Cervenych
Cislech zakongila tyden rovnéz pojistovna VIG (-2,67 %), ktera t€sné udrzela hranici 600 K&. V poklesech pokracovala i
medialni spole¢nost CME (-3,75 %). V Uzkém pasmu kolem hranice 260 k¢ se nadale obchodovaly akcie O2 (-0,58%).

Index 10. 8. 2018 17. 8. 2018 Zména
PX 1 073,40 1 058,05 -15,35 (-1,43 %)

Klicové udalosti

« HDP (g-q) (2Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 0,5 % , oéekavani trhu: 0,8 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %

e HDP (y-y) (2Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 2,3 % , oéekavani trhu: 2,7 %, pfedchozi hodnota: 4,2 %

* Index vyrobnich cen (m-m) (¢ervenec): aktuélni hodnota: 0,3%, ocekavani trhu: 0,1%, pfedchozi hodnota: 0,6%

* Index vyrobnich cen (y-y) (¢ervenec): aktualni hodnota: 3,4 %, o¢ekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi hodnota: 2,9%

«  Viceguvernér Ceské narodni banky Mojmir Hampl v rozhovoru pro CIA News fekl, Ze na zéfijovém zasedani
bankovni rady bude hlasovat pro zvySeni Urokovych sazeb a ke zméné nazoru by ho pfimél pouze silny Sok, jako
byl napf. krach Lehman Brothers.

Firemni zpravy

« CEZ 16/8 — Méstsky soud v Praze v opakovaném jednani zamitl Zalobu energetické firmy a rozhodl, Ze nema
narok na vice jak 1 mld. K& od Spravy zelezni¢ni dopravni cesty za objednanou, ale neodebranou elektfinu
v roce 2010. Stejny spor se vede i 0 objednavku za rok 2011. CEZ v plivodnim sporu zvitézil, kdyZ vrchni soud
narok potvrdil a CEZ platbu obdrzel. Nejvyssi soud v&ak verdikt zrusil a nafidil nové projednani, v némz Méstsky
soud opakované rozhodl v neprospéch CEZu. Firma se proti vysledku odvola a obdrZenou platbu vracet zatim
nebude.

» Kofola 13/8 - Valna hromada spolec¢nosti Kofola schvdlila snizeni zakladniho kapitélu. Na navrh pfedstavenstva
spole€nosti se tak zakladni kapital snizi o 1 114 902 600 K& z pfedchozi hodnoty 2 229 500 000 K¢&. Nové tak
zakladni kapital bude ¢€init 1 114 597 400 K¢&. Snizeni zakladniho kapitalu bude provedeno zrusenim 3 052 kusl
vlastnich akcii spole¢nosti o celkové jmenovité hodnoté 305 200 K& a snizenim jmenovité hodnoty vSech
ostatnich akcii spole¢nosti 0 50 K& (ze 100 K¢&). Zhruba 45 % z €astky, o kterou bude snizen zakladni kapital,
bude prfevedeno na uUcet ostatni kapitalové fondy, zbylych cca 55 % bude pfevedeno do nové vzniklého
zvlastniho kapitalového fondu.
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Ceska republika

+ Kofola 13/8 - Vyrobce nealkoholickych napoju Kofola CeskoSlovensko zvefejnil vysledky hospodafeni za 2Q
2018, resp. 1H 2018. Kofola zaznamenala Uspésny kvartal. Pfi vynosech ve vysi 2003 mil. K€ (-1,2 % yly), jenz
byly téméF v souladu s naSim odhadem, Kofola prekonala nase ocekavani jak na Grovni provozni tak gisté
ziskovosti. Konkrétné, EBITDA zisk za 2Q 2018 meziro¢né stoupl o velmi slusnych 26,7 % na 342 mil. K¢,
zatimco naSe predikce byla posazena na hladinu 307 mil. K& Dobra vykonnost na provozni Grovni hospodareni
se pak promitla i do kone¢ného vysledku, kdyz Gisty zisk vykazal meziro¢ni naridst o 30,5 % na 154 mil. K¢ a
prekonal nas odhad 117 mil. K& Kofola prekonala nasSe ocekavani hlavné diky pfiznivému vyvoji na jadrovém
Ceskoslovenském trhu. Pozitivni vyvoj vynosu vidime i v Adriatickém regionu. Tahounem bylo Slovinsko, kde
Kofola vykazala i pfes vysokou srovnavaci zakladnu meziroéni rist trzeb o 4,1 % na 231 mil. K&. Polsky trh
zlistava i nadale problémovym. Kofole zde stéle klesaji trzby a provozni ziskovost se neodrazi ode dna. Vynosy
poklesly 0 26,8 % y/y na 276 mil. K& a zaznamenaly vyraznéjsi snizeni, nez jsme ocekavali (na$ odhad ¢inil 315
mil. K&). EBITDA byla téméf v souladu s odhady na €ervené nule (-5 mil. K&, ve 2Q 2017 -2 mil. K&). Spole¢nost
zopakovala, ze zvazuje odchod z polského trhu, rozhodnuti by mélo byt u¢inéno do konce letosniho roku. Kofola
po zvefejnénych vysledcich prozatim vyhled leto$ni EBITDA neupravila. Finanéni feditel Daniel Bury$ sdélil, ze
vyhled bude spole¢nost aktualizovat po skonéeni 3Q 2018. Nicméné uved|, Ze letoSni sezdéna (tzn. letni mésice)
probiha nad o¢ekavani dobfe. Aktualni vyhled EBITDA ¢&ini 1 mld. K& (pro srovnani, za rok 2017 Cinila EBITDA
950 mil. K&). Pfiznivé vysledky za 2Q 2018 dle naSeho nazoru naznacuiji, ze Kofola by hranici 1 mid. KE mohla
nejen pohodiné naplnit, ale alespori i mirné prekrocit nasi predikci ve vySi 1030 mil. K&.

* Moneta 17/8 — Spolecnost Moneta se v prohlaSeni ohradila proti nedavnym Gtokdm na jeji dobrou povést.
Spole¢nost uvadi, ze byla v posledni dobé cilem nékolika nepravdivych prohlaSeni a tvrzeni majicich za ucel
poskodit jeji dobré jméno. Tvrzeni se tykala Udajnych $kod, které méli utrpét akcionafi zkrachovalé Agrobanky,
jejiz ¢ast byla vroce 1998 prodana spolecnosti GE Corporation a stala se sou€asti GE Money Bank, nyni
Moneta Money Bank. Banka tvrzeni odmita jako nepravdiva, nepodlozend a neopodstatnénd. Rovnéz
upozorfiuje, ze v poslednich dvou desetiletich probéhla fada soudnich spor(, ve kterych se objevovala obdobna
tvrzeni a tyto spory byly rozhodnuty ve prospéch banky. Vedeni banky se domniva, Zze v pozadi téchto Utokd na
banku mize byt Pavol Krapa, byvaly spoluvlastnik ¢esko-slovenské investi¢ni skupiny ARCA Capital. Banka se
domniva, Ze tato kfiva obvinéni y vyuzivani placenych demonstranta slouzi ke zvySeni tlaku za u¢elem dosazeni
dohody s panem Krupou, se kterym banka vede soudni spor.

Ocekavané udalosti

o 22/8 Avast — vysledky za 1H 2018
o 23/8 Pegas — vysledky za 2Q 2018
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USA

Americké trhy lehce vystrasily problémy v emerging markets a oslabovani taméjSich mén. Index S&P 500 otestoval a
opét udrzel hranici 2800 bodu. Po vysledcich a pfekonani 1 bilionu dolard trzni kapitalizace se z akcii Apple stal témér
bezpecny pfistav. Akcie technologického giganta zakoncily tyden na 217 USD. VySetfovani vyroku Elona Muska
ohledné planovaného stazeni Tesly zpUsobilo vyrazny pokles akcii vyrobce elektrickych aut na 308 USD. Trh nevéfi, ze
Tesla bude z burzy stazena za 420 USD pomoci kapitalu od Saldského statniho fondu. Negativni sentiment v
polovodiovém sektoru opét rozdmychaly slabsi vyhledy od Applied Materials (-8 %) a Nvidia (-4,5 %). Applied Materials
oc¢ekava, ze omezeni kapitalovych vydaji od vyrobcu €ipd bude trvat viceméné jesté dva kvartaly. Nvidia oznamila
prudky propad v poptavce grafickych Cipl pro tézbu kryptomén. Ztraceli i dal$i vyrobci Cipu jako Intel a Micron. Na
pokles z minulych tydnd navazal Netflix (-7,7 %) i kvuli odstoupeni CFO. Dobré vysledky a vyhled poslaly akcie Walmart
vy$ 0 10 %. Pozitivné na vysledky reagovaly akcie Nordstrom (+11 %), naopak propadl Macy’s (-14 %) a JC Penney (-
30 %) az na nové minimum 1,7 USD po oznameni vyhledu pocitajici s celoro¢ni ztratou. S novou cilovou cenou 0,5
USD pro akcie JCP nasledné pfisli analytici Citibank.

Index 10. 8. 2018 17. 8.2018 Zména

Dow Jones Industrial Average 25 313,14 25 669,32

S&P 500 2 833,28 2 850,13

NASDAQ Composite 7 839,11 7 816,33 -22,78 (-0,29%)

Klicové udalosti
* Index importnich cen (y-y) (€ervenec): aktualni hodnota: 4,8 %, o¢ekavani trhu: 4,5 %, predchozi hodnota:
43 %
* Newyorsky vyrobni index (srpen): aktuélni hodnota: 25,6, o¢ekavani trhu: 20,0, pfedchozi hodnota: 22,6
« Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu (srpen): aktualni hodnota: 11,9, o¢ekavani trhu: 22,0, predchozi
hodnota: 25,7

Firemni zpravy

«  Walmart 16/8 - Spolecnost provozujici fetézec velkych diskontnich obchodnich dom Walmart zvefejnila lepSi
deset let. Vyhled byl aktualizovan a zpfesnén smérem nahoru. Trzby v poslednim Ctvrtleti rostly meziro€né o
3,8 % nebo absolutné o 4,7 mid. USD na 128,03 mid. USD. Po ocisténi o vlivy ménovych kurz( trzby rostly o
0,2 p.b. pomaleji, a to 0 4,4 mid. USD. Porovnatelné trzby meziroéné pfidaly 4,5 %, cozZ je nejsviznéjsi rlstové
tempo za poslednich vice nez deset let diky potravinam a obleéeni. Dlvodem reportované ztraty 860 mil. USD
je Cista ztrata 4,5 mld. USD z prodeje 80% podilu ve Walmart Brazil. Vysledek byl také ovlivnén nerealizovanou
ztratou prostfednictvim investice do JD.com a americkou dafiovou reformou. Zisk 1,29 USD na akcii, o€istény o
tyto jednorazové polozky, pfekonal analyticky odhad 1,22 USD. Spole¢nost se také plné soustfedi na
konkurenéni boj s Amazonem na poli ecommerce. Investovala 16 mid. USD do indické internetové spole¢nosti
Flipkart. Trzby indického ecommerce trhu se nyni pohybuji kolem 30 mid. USD a o€ekava se kazdoro€ni riist o
necelych 28 % béhem nasledujicich péti let. Pro cely fiskalni rok 2019 spole€nost predpoklada, ze
porovnatelné trzby v USA porostou o0 3 % (pfedchozi odhad: 2%). Ocekavany rlst trzeb byl zizen z
predchozich 1,5 az 2 % na 2 %. OCiStény zisk na akcii by mél byt v rozmezi 4,9 az 5,05 USD na akcii oproti
predchozim 4,75 az 5 USD. Nicméné rust trzeb z ecommerce zUstal nezménén na 40 %.

« Cisco 16/8 - Technologicky veteran ze Silicon Valley Cisco Systems zverejnil vysledky za posledni kvartal
fiskalniho roku 2018. Hospodarska &isla i vyhled na nasledujici kvartal predcily o¢ekavani. Celkové vynosy v
4Q FY2018 zaznamenaly meziroéni rist o0 6 % na 12,8 mid. USD, o 80 mil. USD nad analytickym odhadem,
ktery byl v kvétnu sniZen poté, co spolednost v t& dobé zvefejnila ne pfili§ optimisticky vyhled. Cisty zisk v
meziro€nim srovnani poskocil o0 57 % na 3,8 mld. USD, z ¢ehoz je 863 mil. USD pfipisovano na vrub nizsi
danové zatézi. ,Méli jsme velmi silny zavér skvélého roku, kdyz jsme dosahly naSich nejvyssich Ctvrtletnich
vynosl 12,8 mld. USD," fekl Chuck Robbins, CEO spole¢nosti. ,Vysledky ukazuji, ze zdkaznici pfijali nasSe
Robinnson se snazi spole€nost vice zaméfit na poskytovani sitového softwaru, ale také zvySit podil
predplatitelnych zavislych vynosu, které jsou v prabé&hu ¢asu stabilngjsi. Cisco nejrychleji roste v oblasti
bezpecnosti, kde dokazala mezirocné zvysit vynosy o 12 % na 627 mil. USD. Aby v této oblasti spole¢nost
jesté vice posilila, oznamila na zacatku tohoto mésice akvizici spole€nosti vyvyjejici vicefaktorové
autentifikacni systémy Du Security za 2,4 mld. USD. Cisco pfedpoklada, ze v prvnim &tvrtleti nového fiskalniho
roku trzby vykazou rast mezi 5 az 7 %, zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg ¢ekali rast o 3,7 %.
Ocistény zisk na akcii by mél byt 70 az 72 centu (odhad Bloomberg 69 centa).

e Macy’s 15/8 - Americky maloobchodni fetézec Macy’s zverejnil vysledky za druhy kvartal letoSniho roku. Trzby
meziroéné klesly a porovnatelné trzby mirné vzrostly. Spole€nost upravila vyhled na fiskalni rok, ve kterém
navysila o¢ekavani porovnatelnych trzeb a ocisténého zisku na akcii. Mezirocné porovnatelné trzby spole€nosti
(trzby v obchodech otevienych déle nez jeden rok) vzrostly o 0,5 %, zatim co Cisty zisk vzrostl z 111 na 166
milionti USD proti ogekéavani (Bloomberg) 147,48 mil. USD. Cisté trzby klesly o 1,1 % oproti stejnému obdobi
minulého roku. OCistény zisk za akcii vzrostl meziro¢né o 53 %. Macy’s vyplatila dividendy v celkové hodnoté
232 mil. USD (o 2 miliony vice nez v pfedchozim roce).
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Ocekavané udalosti
e 22/8 Fed Minutes, Prodeje existujicich domt
e 23/8 PMI, Prodeje novych domu
e 24/8 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
e 23-25/8 Symposium v Jackson Hole

Vysledky firem:
e 20/8 Estee Lauder
«  21/8 Medtronic, TJX, Kohls
» 22/8 Lowe’s, Target, Analog Devices, L Brands
e 23/8 HP, Autodesk, Gap
e 24/8 Foot Locker

Fio banka, a.s. -4 - www.fio.cz
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Némecko

Problémy v Turecku nadale doléhaly na evropsky trh a evropské banky zudstaly na nizkych drovnich. Deutsche Bank
navic nepomohlo ani snizeni doporuceni ze strany americké Bank of America z pfedchoziho neutral na underperform.
Ve zpravé uvadi Bank of America jako diivod niz8i bilanci banky indikujici niz8i budouci ziskovost. Analytici americké
banky vyjadfuji pochybnosti ohledné schopnosti Deutsche Bank dostat svym stfednédobym cilim bez dal§iho snizovani
rozvahy, a to nad jiz probihajici redukce. Banka také oznamila, ze Skrty v Asii jsou téméF dokoncéeny. Klesala i
Commerzbank, kterou do kladnych vod nedostalo ani zvySeni doporuéeni ze strany Berenberg na hold z pfedchoziho
sell. PolovodiGovy sektor véetné Infineonu zaséahla horsi ¢isla od Applied Materials a Nvidia. Némecky DAX tahly dold k
12 150 bodum hlavné akcie farmaceutického Bayeru. Americky soud totiz ulozil Monsantu, které Bayer kupuje, pokutu
289 miliond dolart kvuli udajnému zpusobeni rakoviny pfipravkem Roundup. Analytikim zalezitosti pfipomnél kauzu
Lipobay. Tento |ék Bayeru v roce 2001 zpuasobil smrt stovky lidi. Analyticky tym MainFirst snizil kvali moznym soudnim
tahanicim doporuceni pro Bayer na neutral a cilovou cenu na 90 EUR z 133 EUR. Podobné situaci vidi i dal$i analytici a
rovnéz snizili své doporu€eni. Na horsi vyhled reagovaly poklesem akcie Henkel, avSak ztraty se podafilo do konce
tydne vyrovnat.

Index 10. 8. 2018 17.8.2018 Zména
DAX 30 12 424,35 12 210,55 -213,80 (-1,72 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
« HDP (sezénné ocisténo) (q-q) (2Q - predbézny): aktualni hodnota: 0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi
hodnota: 0,3 %
e Prizkum ZEW - index ocekavani (srpen): aktualni hodnota: -13,7, oekavani trhu: -21,3, pfedchozi hodnota:
-24,7
EUROZONA
« HDP (sez6nné ocisténo) (g-q) (2Q - predbézny): aktualni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: 0,3 %
e Prizkum ZEW - index ocekavani (srpen): aktudlni hodnota: -11,1, o€ekavani trhu: -, pfedchozi hodnota: -
18,7

Firemni zpravy

* Henkel 16/8 — Pfedni svétova chemicka spole¢nost Henkel, mezi jejiz vyrobky se fadi napf. praci prasek Persil
nebo Sampon Schwarzkopf, oznamila vysledky za druhy kvartal. Z divodu silnéjSiho eura a vy$Sich cen
chemikalii snizuje vyhled pro cely fiskalni rok. Trzby ve druhém kvartale meziro€né rostly 0 0,9 % a pfi ocisténi
o vliv ménovych kurzd a investic rostly o 3,5 %. Siln&jSi euro mélo na trzby negativni vliv a snizilo rist trzeb o
6,1 p.b., zatimco rast z investic a prodeju naopak trzby podpofily ristem o 3,5 procentnich bodl. Oc&istény
provozni zisk EBIT zaznamenal rlst 0 1,9 % na 926 mil. EUR. Spole¢nost zlepS$ila navratnost trzeb z 17,8 %
na 18 %. Divize technologii lepicich produktt ve druhém kvartalu utrzila 2,43 mid. EUR (+2,6 % meziro¢né),
coz je 47 % veskerych trzeb chemicky. Rast byl na meziro€ni bazi zpomalen negativnim dopadem ménovych
kurzl, které trzby snizily o 5,9 procentnich bodu.

e Bayer 13/8 - US Soud uved! povinnost zaplatit odSkodné ve vysi 298 milionu USD americké spole¢nosti
Monsanto (dcefiné divizi némecké spolecnosti Bayer) z divodu opomenuti v oblasti varovani svych
spotrebiteltl z potencialnich rizik vyuzivani produktu Roundup. Akcie némecké farmaceutické spoleénosti Bayer
dnes oslabily pfed otevienim trhu témeér 8 procent. Akcie ztraceji poté, co americky soud uvalil spole€nosti
povinnost uhradit odskodnéni ve vysi 298 milion dolart za chemicky produkt Roundup zpUsobujici rakovinu.
Americky dvlr v patek rozhodl, Ze americka semenna a chemicka spoleénost Monsanto vyrabéjici pesticid
Roundup, nedostate¢né varovala své zakazniky o moznych rizicich produktu. V €ervnu letoSniho roku byla
spole¢nost Monsanto odkoupena némeckym konglomeratem Bayer, ktery je aktualné zatizen povinnosti
odSkodnéni zaplatit.

Ocekavané udalosti — Némecko
« 23/8 PMI
« 24/8 HDP (2Q)

Ocekavané udalosti — Eurozéna
»  23/8 PMI, ECB Accounts

Vysledky firem

«  20/8 BHP Billiton
« 21/8 BB Biotech
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na té&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio“). Fio je &lenem Burzy cennych papir(i Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a v8ech 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 skute¢nosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute€¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpoveédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiénich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysuijici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na z&kladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) 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 doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni uréitého
stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢&lenénim zahrnujicim
informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.
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