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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

8.10.2018 — 12. 10. 2018

Ceska republika

Globalni vyprodeje ztohoto tydne se na prazské burze projevily v omezené mife. Index PX sice vykazal vyrazné
ztratovou vykonnost, na tydenni bazi dokonce jednu z nejhorSich v letoSnim roce, ale oproti poklesim na ostatnich
trzich (DAX -5 %, S&P -4 %, Cina -7 %) se nejednalo o nic dramatického. Index PX oslabil 0 2,15 % a celkové by $lo
obchodovani charakterizovat jako podstatné méné volatilni. Na globalnich trzich se vyprodeje v patek zastavily a byl
k vidéni Caste€ny protipohyb, Praha v kontextu nizSich pfedchozich poklest a obecné slabSiho protipohybu v Evropé
dokonce jako jeden z mala trhd ztracela. Z tituld z hlavniho doméaciho indexu dokazaly byt na tydenni bazi v plusu
pouze akcie PFNonwovens, ktery si pfi nizké likvidité Ziji vlastnim zivotem. Kurz se dostal na 908 K¢ a posilil 0 0,89 %.
Z tituld s velkou vahou se paradoxné nejvice dafilo Erste Group, ktera jako titul s nejvétsi zavislosti na déni na
globalnich trzich oslabila pouze 0 0,17 %. Hlavni udélost tydne se v8ak odehréla u jiného bankovniho titulu a to Moneta
Money Bank. Firma oznamila zamér na prevzeti AirBank a ¢esko — slovenskych aktivit Home Creditu z rukou PPF.
Spole¢nost Petra Kellnera naopak zprostfedkované ma v budoucim podniku ziskat vyznamny podil. Slouc¢enim by
vzniknul novy vyznamny hrag¢, ktery by mohl vice konkurovat hlavnim bankovnim domdm na doméacim trhu. Transakce
by se méla dokongit v poloviné pFistiho roku, do konce toho letoSniho by méla o transakci hlasovat valna hromada
oslabila o 1,38 %, nejvyrazné&jsi ztratu si pfipsaly akcie pojistovny VIG, které oslabily o vice jak 5 %. Na niz§i hodnoty se
dostal i CEZ, ktery oslabil 0 2,6 %. Kvalifikovany akcionaf pozadal vedeni o svolani valné hromady. Korekce po
predchozim rdstu pokracovala u akcii Avastu, ktery oslabil 0 2,38 % na 82 K¢&. Valna hromada odsouhlasila snizeni
emisniho azia.

Index 5.10.2018 12.10. 2018 Zména
PX 1103,38 1 079,61 -23,77 (-2,15 %)

Klicové udalosti
+  Prumyslova vyroba (y-y) (srpen): aktualni hodnota: 1,9 %, o¢ekavani trhu: 2,9 %, pfedchozi hodnota: 10,3 %
« Maloobchodni trzby (y-y) (srpen): aktualni hodnota: 2,5 %, o¢ekavani trhu: 5,0 %, pfedchozi hodnota: 7,0 %
e Mira nezaméstnanosti (zafi): aktualni hodnota: 3,0 %, oekavani trhu: 3,0 %, pfedchozi hodnota: 3,1 %
e CPI (m-m) (zafi): aktualni hodnota:-0,3 %, o¢ekavani trhu: -0.1 %, pfedchozi hodnota: 0.1 %
e CPI (y-y) (zafi): aktualni hodnota: 2,3 %, oekavani trhu: 2.5 %, pfedchozi hodnota: 2.5 %

Firemni zpravy

* Avast 10/10 - Financni skupina Barclays potvrdila své investi¢ni doporuceni na akcie ¢eského Avastu na stupni
"overweight", cilova cena byla navySena ze 300 GBp na 350 GBp (cca 103 K¢).

e Avast 10/10 — Valna hromada spole¢nosti odsouhlasila snizeni emisniho azia o 138 mil. liber. Rozhodnuti valné
hromady musi jeSté schvalit britsky soud, ktery by mél rozhodovat v prabéhu listopadu. Jedna se o ucetni
operaci, kterd ma firmé zajistit moznost prostfedky distribuovat mezi akcionare.

« CEZ 3/10 - Kvalifikovani akcionafi drzici ve spoleénosti CEZ cca 1% podil (v &ele s investorem Michalem
Snobrem) predali pfedstavenstvu CEZu Zadost na svolani mimotadné valné hromady. Podle vyjadFeni Snobra
budou chtit kvalifikovani akcionafi fesit op&ni program managementu spole¢nosti, zmény stanov, ale i napf. téma
potenciainiho prodeje uhelné elektrarny Pogerady. Dorugeni zadosti potvrdil tiskovy mluvéi CEZu Ladislav KFiz,
ktery uvedl, ze Zadost nyni musi projit pradvnim posouzenim.

* Moneta 8/10 - Air Bank a Ceské a slovenské vétvi Home Credit od spole¢nosti Home Credit Group B.V.
Souhrnna cena transakce by méla dosahnout 19,75 mid. K&, pficemz 6,75 mid. K& by méla uhradit Moneta
v hotovosti. Tu ziska Moneta vydanim kapitalovych nastrojd Tier2 a ATl s cilem dosahnout kapitalové
pfiméfenosti 2 17 %. Zbylou ¢ast transakce ve vysi 13 mld. K& bude Moneta financovat emisi 165,6 mil. novych
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Ceska republika

akcii pfi dohodnuté cené 78,5 K& za akcii. Nové vydané akcie budou vydany akcionafim Home Credit Group
B.V, pfi€emz usneseni valné hromady bude vyzadovat, aby se stavajici akcionéfi vzdali pfednostniho prava na
Upis novych akcii. S nové vydanymi akciemi nebude spojeno pravo na dividendu za rok 2018, ktera by dle
vyjadfeni managementu Monety méla byt zachovana pfi dfive pfedstaveném navrhu 5,5 K& na akcii. Vyporadani
transakce je planovano k datu 1. 7. 2019. Prodavajici strana Home Credit Group B.V. ziskd po dokonceni
transakce 24,48% akciovy podil v nové vzniklém uskupeni, které ponese jméno Air Bank. Akvizici vySe
uvedenych spole¢nosti by mélo dojit ke zdvojnasobeni klientské baze na 2,14 mil. klientd a nové vzniklé
uskupeni by mélo disponovat tfeti nejvétsi pobotkovou a bankomatovou siti v CR. Ve stfednédobém obdobi by
melo nové vzniklé uskupeni dosahnout nakladovych synergii ve vysi 1 mld. K& Mezi pfedpokladané pfinosy pro
akcionare patfi navySeni zisku a dividendy na akcii o nejméné 10 % v kalendafnim roce nasledujicim po roce
vyporadani. Vynosy by v disledku transakce mély vzrist o 5 mld. K& v kalendafnim roce néasledujicim po roce
vyporadani. Segment retailu a malych podnikd by mél ve vzniklém uskupeni generovat vice nez 75 % Uvérovych
aktivit.

* Komercni banka 9/10 — Analytici JP Morgan snizili doporu¢eni pro akcie KB na ,underweight” z pavodniho
sheutral“. Cilova cena byla z urovné 1010 K& snizena na 914 K¢.

» Stosc Spirits 9/10 - Producent a distributor destilatd Stock Spirits Group dnes potvrdil, Ze vyvoj za prvnich 9
mésict tohoto roku byl v souladu s odekavanim. Trhy v Polsku a Ceské republice podle spoleénosti staly za
tfemi Ctvrtinami trzeb. Trhy vykazovaly rdst jak na drovni prodanych objemd, tak na dGrovni hodnoty vyrobka.
Aktivity spole€nosti na polském trhu se i pfes silnou konkurenci vyvijely dobfe. Na €eském trhu spole¢nost
uspésné prekonala problémy z prvniho pololeti. Diky silnému cash flow do$lo béhem prvnich deviti mésict
tohoto roku konée 30. zafim k redukci ¢€istého dluhu na zhruba 32 mil. EUR. Na konci roku 2017 spole¢nost
evidovala ¢isty dluh 53 mil. EUR.

Ocekavané udalosti
* 16/10 Primyslové ceny
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USA

Akciové trhy zastihl ve druhém fijnovém tydnu vyprodej. Americké indexy odepsaly kolem 4 % a nejvétsi ztraty
zaznamenal technologicky Nasdaq Composite. Za poklesem muze stat hned nékolik faktor( jako obavy z realnych
dopad(i obchodni valky mezi USA a Cinou, problémy s italskym rozpoétem a vysoké valuace. Zarovers Ameriku zastihl
hurikdn Michael, ktery napachal velké skody pfedevsim na Floridé. Mezinarodni ménovy fond také snizil odhad pro rist
globalni ekonomiky. Pro americky HDP v pfistim roce byl snizen odhad na 2,5 % z pfedchozich 2,7 %. Spoustééem pro
vyprodej byl hlavné nardst vynosi americkych dluhopist, ktery v pfipadé desetiletého bondu pfesahl 3 %. Donald
Trump hodil zodpovédnost za vyprodej na americky Fed, ktery zvySuje sazby dle néj az pFili§ rychle. Ze Fed zvySuje
sazby rychleji kvuli jeho danové reformé, si Trump zfejmé neuvédomuje. Zajimavé bude sledovat vysledkovou sezénou
za treti kvartal, kdyz firmy jsou ¢asto ocenéné na reportovani perfektnich Cisel. Sledovat se budou vyjadfeni o dopadu
celnich opatfeni a vyvoj marzi. Pravé kvuli niz§im marzim se navzdory dobrym vysledkiim propadly akcie Fastenalu (-7
%), které slouzi jako urcity indikator pro celou vysledkovou sez6nu. Vy$Si ndklady kvuli celnim opatfeni se projevily také
na vysledcich chemickych firem jako PPG Industries. Pomérné solidni vysledky pfedstavily v patek prvni velké banky.
Zatimco Wells Fargo a Citigroup si pfipsaly zisky mezi 1-2 %, akcie JP Morgan 1 % odepsaly.

Index 5.10.2018 12.10. 2018 Zména

Dow Jones Industrial Average 26 447,05 276713 -118,44 (-4,10 %)
S&P 500 2 885,57 25 339,99 -1107,06 (-4,19 %)
NASDAQ Composite 7 788,45 7 496,89 -291,55 (-3,74 %)

Klicové udalosti
«  CPI (y-y) (zafi): aktualni hodnota: 2,3 %, o¢ekavani trhu: 2,4 %, pfedchozi hodnota: 2,7 %
* Index importnich cen (y-y) (zafi): aktualni hodnota: 3,5 %, o¢ekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi hodnota: 3,7 %

Firemni zpravy

« Fastenal 10/10 - Americkda spole€nost Fastenal vydala kvartalni vysledek svého hospodafeni za 3. Ctvrtleti
fiskalniho roku 2018 s ocisténym ziskem na akcii ve vySi 0,690 USD/akcie, coz predstavuje narlst oproti
stejnému kvartalu minulého roku, kde ocistény zisk na akcii pfedstavoval 0,500 USD/akcie. Tato slozka reportu
lehce prekonala mimo predes$lé obdobi také konsenzudlni predikci analytikud, ktera byla stanovena na 0,668
USD/akcie. Ctvrtletni vysledek hospodafeni firmy prezentuje také trzby ve vysi 1,280 miliardy USD a
predstavuje tak meziroéni narast témér 13 %. | tato hodnota je lehce nad ocekavanim analytik(, které bylo
stanoveno ve vysi 1,273 miliard USD. Spole¢nost za posledni &tyfi Ctvrtleti pfekonala tfikrat konsenzudlni
odhady trzeb. Cisty zisk neni vyjimkou a oproti minulému roku vzrostl 0 38 % z hodnoty 143,1 miliond USD na
sumu 197,6 miliond USD v sou€asném ¢tvrileti. Hruba ziskova marze byla vykdzana za treti Ctvrileti ve vySi
48,1 % pii odhadu 48,6 %. Souc€asny konsenzudlni odhad na nasledujici kvartél: ocistény zisk na akcii v
hodnoté 0,600 USD/akcie a trzby ve vysi 1,21 miliardy USD. Soucasny konsenzualni odhad na nésledujici
fiskalni rok: ocCistény zisk na akcii ve vysi 2,56 USD/akcie a trzby v hodnoté 4,93 miliard USD.

 Walgreens Boots 11/10 — Lékarenska spolecnost Walgreens Boots Alliance predstavila vysledky za ctvrty
kvartal a cely fiskalni rok 2018. Ocistény zisk na akcii mirné nad odhadem analytikd, trzby naopak mirné
zklamaly. Trzby v poslednim kvartéle rostly meziroéné o 11 % na 33,44 mld. USD, nicméné analyticky konsens
nepfekonaly. Za rdstem byla akvizice necelych dvou tisic Iékaren spolecnosti Rite Aid Stores. Trzby jiz
zavedenych obchodd ovSem meziroéné poklesly o 1,9 %. OgCistény zisk na akcii 1,48 USD prekonal odhad
analytikai 1, 45 USD. Cisty zisk meziroéné vzrostl o0 76 % na 1,5 mld. USD. Spole&nost pro fiskalni rok 2019
oc¢ekava ocistény dgisty zisk pfi konstantnich sménnych kurzech v rozmezi 6,4 az 6,7 USD na akcii, coz
implikuje meziro€ni rdst o 7 az 12 %. Analytici v pfistim fiskalnim roce €ekaji ocistény Cisty zisk 6,45 USD na
akcii. Lékarenské fetézce v soucasné dobé pozméruji své obchodni modely poté, co Amazon a dalsi
provozovatelé elektronickych obchodu vstupuji na lékarensky trh. Snizi se nabizet vice zdravotnich sluzeb ve
snaze udrzet si své zakazniky. Napr. lékdrenska spolecnost CVS Health vsadila na akvizici zdravotni
pojistovny Aetna. V tomto ohledu Walgreens spoléhd na mnozstvi mensich partnertd véetné zdravotni
pojistovny Humana, UnitedHealth Group a MedExpress. Ve stfedu Walgreens a LabCorp oznamily plany na
rozSifeni stavajiciho partnerstvi, které rozsifi sluzbu odbéru vzork( do 600 obchodu Iékarenského fetézce.

e Delta Airlines 11/10 - Delta Air Lines jako prvni z leteckych spole¢nosti oznamila své hospodarské vysledky.
Ocistény cCisty zisk na akcii pfekonal trzni odhady. Silnd poptavka a pfisna nakladovéa disciplina prevazila nad
negativnim dopadem vys$Sich cen paliv. S rostoucimi cenami paliva Delta Air Lines, ale i konkurenti jako
American Air Lines Group a Southwest Airlines Co ¢&eli vy§S§im naklad(m, se kterymi letecké spole¢nosti bojuji
zvySovanim cen letenek, vyuzivanim efektivnéjSich letadel a zvySovanim poplatkd za zavazadla. ,N&$ solidni
8% rust trzeb a nezménéné naklady bez pohonnych hmot nam pomobhly ve tfetim kvartale vykompenzovat 85%
zvySeni nakladld na palivo. Tyto Uspéchy jsou dukazem sily naseho obchodniho modelu a tvrdé prace naSich
zameéstnancu,” fekl CEO Ed Bastian. V nasledujicim kvartéle spole¢nost oekava Cisty zisk na akcii mezi 1,1
az 1,3 USD na akcii. Cenu paliva predpoklada v rozmezi 2,47 az 2,52 USD za galon. Ve tfetim kvartale se
cena leteckého paliva pohybovala kolem 2,22 USD za galon.

* JP Morgan 12/10 - JP Morgan, nejvétSi americkd banka co do vySe aktiv, pfed€ila svymi vynosy i ziskem za
tfeti kvartal odhady analytik(. Vynosy v meziro€ni komparaci rostly o 6 % na 27,8 mld. USD a ocistény Cisty
zisk na akcii rostl 0 35 % na 2,36 USD. Cisty Grokovy vynos meziroéné pfidal 7 % na 14,1 mid. USD a
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USA

neurokové vynosy pak dosahly 13,8 mid. USD, meziroéné o 3 % vice. Rezervy na kryti Urokovych ztrat
poklesly na 948 mil. USD z 1,5 mld. USD ve stejném kvartale minulého roku. Zisk nejvétsi divize, retailového
bankovnictvi, meziro¢né rostl 0 60 % na 4,1 mid. USD diky rlstu depozit 0 4 % a rastu Urokovych sazeb, coz
vedlo k vét§imu Grokovému zisku. Cista Grokova marze se zlepsila o pét bazickych bodil na 2,51 %, &imz
prekonala odhad 2,5 %. Zisk divize korporatniho a investi¢niho bankovnictvi meziro€né vzrostl o 80 mil. USD
na 2,32 mld. USD s vynosy 8,8 mld. USD. Vynosy z obchodovani s dluhopisy jsou meziro¢né o 10 % nize na
2,84 mid., coz je pod odhadem analytikd 2,96 mid. USD. Vynosy z obchodovani s akciemi dosahl vyse 1,6
mid. USD o 170 mil. USD vice, nez kolik ocekavali analytici. ,Americka a svétova ekonomika nadale vykazuji
silu, a to navzdory zvySujici se ekonomické a geopolitické nejistoté, ktera by se mohla v jisttm momenté na
ekonomice negativné projevit,“ Fekl CEO JP Morgan Jamie Dimon.

Ocekavané udalosti
» 15/10 Maloobchodni trzby
 16/10 JOLTS report
e 17/10 Stavebni povoleni
+ 18/10 Filadelfie Fed index

Vysledky firem:
. 15/10 Bank of America
. 16/10 UnitedHealth, Goldman Sachs, Netflix, Lam Research, Johnson & Johnson

. 17/10 Abbot Laboratories, Kinder Morgan
. 18/10 Travelers, Danaher, American Express

«  19/10 Honeywell, Procter & Gamble, Schlumberger

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



ﬁ Fio banka

Némecko

Evropské akcie odepsaly za tyden jeSté o néco vice nez zamofi, i kdyz tydenni zména evropskych indexti nezahrnuje
americké patec¢ni posileni ke konci obchodniho dne. Zavadéné bariéry v mezinarodnim obchodé postihuji hlavné
exportné zamérené regiony jako je prave eurozdna. V Evropé se fesi kvlli zatim nedspéSnemu vyjednavani o italskem
rozpocCtu jeden zasadni problém navic. Italsky navrh by mél byt pfedlozen Evropské komisi dnes 15. Fijna. Siroky
evropsky index Stoxx Europe 600 ztratil 4,6 %, némecky DAX 4,8 % a milansky FTSE 5,4 %. Z némeckého indexu po
vysledcich americkych chemickych firem ztracely mistni chemi¢ky BASF (-7,5 %) a Covestro (-7 %). S celym
technologickym sektorem ztracel Infineon a SAP. Posilily pouze akcie farmaceutického Bayeru (+4 %) po pozitivnich
zpravach v kauze Roundup.

Index 5.10.2018 12.10. 2018 Zména
DAX 30 12 111,90 11 523,81 -588,09 (-4,86 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
«  Pramyslova vyroba (y-y) (ociSténo o pocet pracovnich dni) (srpen): aktualni hodnota: -0,1 %, oekavani
trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: 1,1 %

EUROZONA
* Index investorské davéry Sentix (fijen): aktualni hodnota: 11,4, o€ekavani trhu: 11,6, pfedchozi hodnota:
12,0

Firemni zpravy

« Dialog Semiconductors 11/10 — Akcie vyrobce &ipll Dialog Semiconductor posiluji 0 33,94 % na 22,22 euro
po zpravé, ze Apple ma zajem o €ast aktivit spolecnosti Dialog za 600 mil. USD. Spole¢nost prfedpoklada, ze
dojde ke snizeni kazdorocnich nakladd na zajisténi béznych podnikatelskych ¢€innosti o 35 mil. dolaru.
Finanéni vysledky za rok 2018 by nemély byt ovlivnény. Akcie Dialog Semiconductors po zpravé skokové
posilily pfes 30 %.

e BMW 12/10 - Automobilka BMW udrZuje relativné stabilni prodeje svych automobild i pfes fluktuaci u nékterych
jinych automobilek. Pieter Nota, feditel prodeje spolecnosti BMW, vysvétluje dobry stav firmy spravnym
planovanim v oblasti standardt celosvétovych zkuSebnich postupul lehkych vozidel, které vzesly v platnost 1.
zari. Celosvétové prodeje spoleénosti BMW (BMW) byly minuly mésic prakticky stabilni. To je rozdil oproti
prodejam hlavnich rivalt spolecnosti, ktefi Celili spiSe fluktuaci. Ta je pfisuzovana novym emisnim standardim,
jez vzesly v platnost 1. zafi. BMW Group, zahrnujici BMW, Rolls-Royce a Mini, minuly mésic globalné dorucila
237 781 aut. Toto mnozstvi pfedstavuje meziroéni pokles o 0,8 %. V Evropé, kde vyrobci automobilt bojuji o
certifikaci svych vozovych parkd pfi pouzivani novych, vice realistickych emisnich standardd znamych jako
“celosvétové zkusebni postupy lehkych vozidel“ (worldwide light vehicles test procedure), nebo WLTP, prodeje
klesly 0 4,9 %. Naopak dodavky luxusnich automobilt Audi (NSU) v Evropé minuly mésic prudce poklesly, a to
konkrétné o 56 % na 37 200 ks. Dodavky firmy Mercedes-Benz klesly o 9,4 % na 91 609 automobil(.
Celosveétové klesly prodeje Audi 0 22 % a Mercedesu o 8,2 %. “Protoze jsme v oblasti WLTP dobfe planovali, v
podstaté vSechny nase modely jsou schvaleny dle WLTP a pfipravené k doruceni.”, fika Pieter Nota, feditel
prodeje ve spolecnosti BMW. Daimler (DAI) fik&, ze veskeré jeho nové modely jsou schvaleny dle WLTP od 1.
zafi, ale stdle se setkavali s Uzkymi misty a problémy doruéit zakaznikim automobily véas. Volkswagen
(VOWS3), ktery odhadoval naklady na zménu na vice nez 1 miliardu euro, se stale snazi o certifikaci veskerych
svych automobild. Dle obchodniho zastupce spolecnosti neni u nékterych z nich ocekavano dostat certifikaci
do prosince, coz nuti Volkswagen “zaparkovat” tisice kusu aut, protoZze prodavat je bez certifikace by bylo
ilegélni. Nové standardy uz ale zpusobily problémy i v BMW. Firma méla obavy o vysi zisku a poprvé za 10 let
tak Celi riziku, ze mine cil marze ve vys$i 8-10 %.

Ocekavané udalosti — Némecko
« 16/10 ZEW index

Ocekavané udalosti — Eurozéna
« 16/10 ZEW index, Obchodni bilance

- 17/10CPI
Vysledky firem

« 17/10 ASML

+ 18/10 SAP
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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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