TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

29.10.2018 - 2. 11. 2018

Ceska republika

Prazska burza zastavila své poklesy a se zlepSenym sentimentem ve svété korigovala sv(j propad z pfedchoziho tydne.
Index PX posilil o vyraznych 3,5 %, kdyZ nejsilngjSi seanci byla hned ta pondélni. V samotném uvodu tydne index
vzrostl o vice jak 2 %, své zisky postupné dal rozSifoval. V zelenych &islech zakondily obchodovani vSechny emise
z Prime marketu. Erste se rychle z pod Grovné 900 K¢ vratila na 950 K&. Solidni tydenni vykonnost vSak dostala trhlinu
v patek, kdyz banka po reportovanych vysledcich ztratila pfes 3 %. Z naSeho pohledu byly vysledky uspokojivé a
zklamanim byly pouze drobnosti, které si nezaslouzily tak vyrazny propad. Na trhu byla k vidéni vysSi obchodni aktivita
a celkové zobchodované objemy jak ve Vidni tak na naSem trhu byly nadpriimérné a je tak mozné, ze na trhu operoval
vétsi prodejce, ktery ani strukturu vysledk( pfili§ nefeSil a chtél pouze vyuzit situace. Na tydenni bazi nakonec titul
posilil 0 1,53 % a nad drovni 900 K& se zavrit podafilo. Z financnich titull si nejvyraznéjsi zisky pfipsala Moneta, ktera
hranici 550 K¢& se dokazal vratit CEZ, ktery posilil 0 4,57 %. Ministryné pramyslu Novékova i premiér Babi$ pripustili, ze
je ve hfe moznost prodlouzeni zivotnosti jaderné elektrarny Dukovany. Rozhodnuti o této zalezitosti je z naseho pohledu
velmi dulezité a pro CEZ by bylo pozitivni. Absolutn& nejvy$si ziskovost si pripsaly akcie Avastu, které se rychle
vzpamatovaly z prodeje vétSiho baliku akcii. Kurz se vratil do blizkosti historickych maxim a pfipsal si 8,8 %. Vyrazné;si
rist si pfipsaly rovnéz akcie medialni CETV (+7,2 %). Nekong€ici prodej slovinskych aktiv ma dalSi déjstvi, kdyZz doslo
k opétovnému prodlouzeni terminu dokonceni transakce. Kofola informovala o zménéach v pfedstavenstvu a dozor¢i
radé, nékteré zmény bude jeSté potvrzovat valna hromada, ktera se bude konat na konci listopadu. Titul posilil 0 1,39 %
a nad hranici 300 K¢ se zatim nevratil.

Index 26. 10. 2018 2.11. 2018 Zména
PX 1 031,63 1 067,73 36,10 (+3,50 %)

Klicové udalosti
«  Ceska narodni banka jiz popaté v tomto roce pfistoupila ke zvyseni klicové &trnactidenni repo sazby na 1,75 %.
Lombardni sazba byla zvy$ena na 2,75 % a diskontni sazba na 0,75 %. Guvernér Rusnok v tiskové konferenci
fekl, doméci inflaéni tlaky zGstavaiji silné. Inflace by se méla zac¢atkem pfistiho roku zvysit, v nasledujicim obdobi
inflacni tlaky ale oslabi. ZvySeni urokovych sazeb na konci roku je reakci na slab$i korunu. Guvernér zaroven
nevyloucil jesté jedno Urokové zvySeni v tomto roce a to v pfipadé, Ze devizovy trh pod vlivem globalnich nejistot
dale oslabi korunu. Pujde-li ovSem vyvoj podle nové progndzy, mélo by dnesni zvySeni pro leto$ni rok stagit.

Firemni zpravy

e« CETV 1/11 - Medialni skupina Central European Media Enterprices opétovné prodluzuje termin dokonceni
prodeje slovinskych aktiv spole¢nosti Slovenia Broadband o mésic do 30. listopadu. Transakce vyzaduje
povoleni regulatora, na jehoz vyjadreni se stale ceka.

«  CEZ 29/10 - Ministryn& MPO M. Novéakova v rozhovoru pro agenturu Bloomberg opétovné hovofila o vystavbé
novych jadernych reaktori. Novakova fekla, Ze rozhodnuti o stavb& mize byt odloZzeno a nemélo by byt u€inéno
pod tlakem. Ministryné hovofila o riziku Zalob, ale také napfiklad o0 mozném prodlouzeni zZivotnosti JE Dukovany.
M. Novakova také fekla, ze moznost odkupu podilu minoritnich akcionari je tou nejdrazsi a dle probihajici
debaty také nejméné preferovanou potencialni moznosti. Marta Novakova pro Bloomberg také fekla, ze zivotnost
jaderné elektrarny Dukovany muze byt prodlouzena, coz by odlozeni rozhodnuti o planované vystavbé novych
reaktor(i usnadnilo.

« CEZ 30/10 - Premiér Andrej Babi$ sdélil CTK, e ve hfe je moznost prodlouzit Zivotnost jaderné elektrarny
Dukovany o 10 let. Prodlouzeni jeji Zivotnosti by mohlo na néakladech vyjit na 20 miliard korun. Jeji zivotnost by
podle dosavadnich predpokladd méla skoncit kolem roku 2035.
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Ceska republika

+ Erste Group 2/11 - Erste Group predstavila investordm vysledky svého hospodareni za 3Q/18, pficemz
reportovanym Cistym ziskem ve vysi 454 mil. EUR vyrazné predcCila naSe i trzni odhady. Na provozni drovni
prekvapila Erste solidnim rastem &istého Urokového vynosu, ktery se opira o relativné silnou Gvérovou dynamiku
banky i vy$si reinvestiéni vynosy v Ceské republice. Provozni vynosy banky srazil pod Grovefi trznich odhadd
naopak slaby vysledek z obchodovani a provozni zisk Erste nepodpofily ani meziroéné vyssi provozni naklady
navzdory proklamacim vedeni banky o jejich poklesu ve 2H/18. Cisty zisk banky vyrazné pfedéil nase odhady
zejména vlivem nizSich rizikovych nakladd a nizsi efektivni danové sazby. ZvySeny vyhled hospodareni pfi
navratnosti hmotného kapitalu (ROTE) +12 % dal oficiélni ,razitko“ tomu, co trh jiz zahrnul do svych ocekavani.
Cisty Grokovy vynos zaznamenal za 3Q/18 meziroéni nardst o silnych 6,6 % na 1158 mil. EUR. Navzdory
relativné silnému rastu Cistého urokového vynosu zaznamenala Cista Urokova marze banky ve 3Q/18 mezirocni
pokles na 2,27 % (2,39 % ve 3Q/17). Uvérové portfolio banky dosahlo meziroéniho rlstu o 7,5 %. Vynosy
z poplatkd a provizi ve vysSi 471 mil. EUR (+4,5 % yly) zdstaly ve 3Q/18 za nasim i trznim ocekavanim. Rulst
poplatkovych vynosl banky tahly zejména poplatky z prodeje pojistnych a investiénich produktd. Ostatni vynosy
banky dosahly ve 3Q/18 urovné 93 mil. EUR (-13,5 % yl/y), pficemz slaby vysledek zaznamenala banka pfi
vynosech z obchodovani (-62,2 mil. EUR). Provozni naklady vzrostly ve 3Q/18 meziro¢né o 1,6 % na 1 026 mil.
EUR vlivem 3% meziro€niho néaristu osobnich nakladd (614 mil. EUR). Ostatni administrativni naklady
zaznamenaly meziro€ni pokles 0 2,4 % na 294 mil. EUR. Ukazatel provozni naklady / vynosy pfi 59,6 % zustava
nadale na slabSich drovnich a vzdalen stfednédobym cilim banky. Naklady na riziko (-9 bps za 1-9M/18)
zlstavaji nadale na vyznamné pfiznivéjSich Urovnich vaci celoroénimu cili banky pfi 20 bazickych bodech
pramérného Gvérového portfolia a predstavuji vyznamny faktor vy$si ziskovosti Erste v letodnim roce. Cisty zisk
doséahl kombinaci vySe uvedenych faktort vySe 454 mil. EUR (+25,1 % y/y). Zejména vlivem nizSich rizikovych
nakladl a nizsi efektivni dariové sazby (17,3 %) reportovany &isty zisk banky vyrazné predgil nase i trzni odhady.
V navaznosti na reportovana cisla zvysil management banky celoro¢ni vyhled hospodareni pro letosni rok pfi
navratnosti hmotného kapitalu (ROTE) na +12 % (doposud +10 %).

« Kofola 29/11 - Kofola CeskoSlovensko oznamila, Ze &len predstavenstva Toméas Jendiejek a &len dozoréi rady a
vyboru pro audit Pavel Jakubik pfedlozili oznameni o odstoupeni z funkci. Jejich funkce zaniknou 25. listopadu.
Zaroven dozor€i rada zvolila nového ¢Elena predstavenstva, Pavla Jakubika. Rozhodnuti je U¢inné ke dni 26.
listopadu.

« Kofola 30/11 — Spole¢nost na 30.11.2018 svolala fadnou valnou hromadu, ktera bude rozhodovat o Upravach

stanov, jmenovani ¢lena dozorci rady a jmenovani ¢lent vyboru pro audit spole¢nosti.

Ocekavané udalosti
¢ 5/11 Maloobchodni trzby
e 6/11 Pramyslova vyroba
*  7/11 Moneta — vysledky za 3Q
+ 8/11 Komeréni banka — vysledky za 3Q
« 8/11 CEZ - vysledky za 3Q
e 9/11 Spotrebitelské ceny
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USA

Akciové trhy na konci fijna nasly svoje minimalné kratkodobé dno. Rijen byl nejhor§im mésicem na americkych akciich
od finanéni krize v roce 2008. Akciovy index S&P 500 odepsal b&éhem nékolika dni 300 bodl a zastavil se az na dostrel
minim za za¢atku roku na 2600 bodech. Vyprodej byl zfejmé pfehnany a akcie se v prvnich listopadovych dnech rychle
vratily vySe. Pokles na trhu byl hnany z velké ¢asti vyprodavanim ze systematickych strategii a nuceného zavirani
napakovanych long pozic. K zotaveni trhu pfispély solidni data z pracovniho trhu a korporatni vysledky. Optimismus se
na trhy vratil také diky prohlaSeni Donalda Trumpa, zZe rozhovor s €inskym prezident byl konstruktivni. V navaznosti na
tuto vétu okamzité ozily kvhli obavam z obchodni valky vyklesané akcie s velkou expozici na Cinu, jako jsou vyrobci
gipt nebo automobilky. Vyrobciim aut pomohly dobré vysledky General Motors a zprava, ze Cina snizuje daf, kterou
plati kupujici pfi nakupu osobniho automobilu. Z velkych technologickych jmen reportoval vysledky Apple, ktery
rozhodné nenadchnul. Ackoli vysledky samotné prekonaly odhady, tak rast trzeb byl ve znameni dalSiho zvySovani
primérné prodejni ceny iPhonl vysoko nad 700 USD a samotny pocet prodanych kust stagnuje. Apple se navic
rozhodl ¢isla o poc¢tu prodanych iPhond a dalSich produktli nadale nezvefejfiovat a zklamal i vyhled pro dalsi kvartal.
Akcie Applu odepsaly pfes 6 %. Trh celkoveé trestd sebemensi zavahani ve vysledcich ¢&i ne zcela prfesvédcivy vyhled u
valuaéné napjatych jmen jako byl napfiklad Amazon, Align Technology nebo Fortinet.

Index 26.10. 2018 2.11.2018 Zména
Dow Jones Industrial Average 24 688,31 25 270,86

S&P 500 2 658,69 2 723,06

NASDAQ Composite 7 167,21 7 356,99

Klicové udalosti
* ISM ve vyrobé (Fijen): aktualni hodnota: 57,7, o¢ekavani trhu: 59,0, pfedchozi hodnota: 59,8
*  Pramérna hodinova mzda (y-y) (Fijen): aktualni hodnota: 3,1 %, o¢ekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi hodnota:
2,8%
* Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (Fijen): aktualni hodnota: 250 tis., ocekavani trhu: 200 tis.,
predchozi hodnota: 134 tis.
* Mira nezaméstnanosti (fijen): aktualni hodnota: 3,7 %, o¢ekavani trhu: 3,7 %, pfedchozi hodnota: 3,7 %

Firemni zpravy

* Apple 2/11 - Trzni hodnota Applu klesla pod 1 trilion USD po zklamani investor(, které plynulo z vyhledu
spole¢nosti na nadchdazejici sezénu, ktera mimo jiné zahrnuje nizsi transparentnost v zavéreéném reportu a v
budoucich vysledcich hospodareni. Ackoliv trzby ve &tvriém kvartalu pfekonaly ocekavani trhu, vyrobce iPhonu
zaznamenal pomalejsi rist v Turecku, Indii, Brazilii a Rusku a to mimo jiné z divodu niz§iho nez o¢ekavaného
vyhledu na prosincové vynosy spolecnosti. Akcie nejprve klesly zhruba o 5 %, kdyz byl vysledek hospodareni
vydan, nasledné se ale propadly zhruba o 7 %. Stalo se tak poté, co finanéni feditel firmy Luca Maestri
necekané upozornil na to, Ze spole¢nost by prestala reportovat vynosy za jednotlivé kategorie (iPhone, iPad a
Mac) a to s pocatkem nasledujiciho kvartalu. Apple se vyjadril, ze trzby za klicovy prosincovy kvartal, ktery
byva nejvétsi v roce, by se mély pohybovat mezi 89 a 93 miliardami USD, coz by potencialné mohlo
predstavovat rozpor s odhadem Wall Street, ktery byl jiz oéekavan ve vysi 93 miliard USD.

« Facebook 31/10 — Nejvétsi socialni sit svéta Facebook reportovala kvartalni Cisla za treti Ctvrileti fiskalniho
roku 2018. Facebook ve tretim Ctvrtleti predCil odhady analytiki oslovenych agenturou Facebook o bezmala 20
% na uarovni ziskovosti, zatimco celkové vynosy skoncily jen mirné pod trznim konsensem. V meziro€nim
srovnani celkové vynosy poskocily o 33 %, o 34 % posléze pfi konstantnim sménném kurzu. Facebook se v
tomto roce potykal s mnoha problémy, odstartovanymi zejména skandalem s Unikem dat ohledné Cambridge
Analytica. Dal$i vyzvou pro Facebook, stejné jako pro vSechny sociélni sité, bylo zavedeni smérnice GDPR ze
strany EU. Socialni sit tak v mezikvartalnim srovnani ztratila milion aktivnich uzivateld (mési¢nich) a v
poslednim cCtvrtleti reportovala 375 miliond aktivnich uzivateld. Ukazatel mésicnich aktivnich uzivateld vSak i
pres mezikvartalni mirny pokles v meziro€ni komparaci vzrostl 0 10 % na 2,3 miliardy. Denni aktivni uzivatelé
posléze vzrostly 0 9 % meziro€né.

*  General Motors 31/10 - Akcie americké spole¢nosti General Motors (GM) po otevieni skokové posiluji poté, co
firma zvefejnila Cisla za tfeti kvartal fiskalniho roku, jez investory vyrazné potésila. General Motors reportovala
nad o€ekavanim trhu jak zisk, tak i celkové trzby, pfi€emz pozitivni Cisla vysvétluje zejména vySSimi cenovymi
modely ve Spojenych statech a Cin&. Zatimco zisk na akcii v o&igténém vyjadFeni v meziroéni komparaci
poskogil o 45 centl a hravé prekonal odhadu trhu, celkové trzby vyrobce automobil( vzrostly ve srovnani se
tfetim Ctvrtletim roku 2017 o 6,4 %, €imz taktéz predCily konsensus analytikd oslovenych agenturou
Bloomberg. Upraveny EBIT GM zvefejnil na drovni 3,2 miliard dolard, coz se v relativnim vyjadfeni rovna
meziro€nimu rustu o 25 %. Skupina nadéle ponechala vyhled pro fiskalni rok na drovni zisku na akcii v rozmezi
5,80 az 6,20 dolard. Investory vSak potésila prohlaSenim, ze vyhled projektuje spiSe pfiblizeni se k horni
hranici, jelikoz GM by mélo benefitovat z pfiznivé danové sazby a silné vykonnosti spolecnosti v ramci celého
roku.

« Ebay 30/10 - eBay Inc., nejznamé;jSi svétova spolecnost z oblasti e-commerce, reportovala své hospodarské
vysledky za 3Q 2018. Trzby ji vzrostly oproti minulému roku o necelych 10 % a dostaly se tak na uroven 2,649
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mld. americkych dolard. Vysledek se takika stfetl s konsenzualnim odhadem analytikd dotazanych
Bloombergem, od kterého byl niz§i o 2 mil. USD, tedy o méné nez jedno promile. Spole¢nost vykazala podle
Gcetniho standardu US GAAP gisty zisk o 721 mil., jedna se tak o meziro¢ni narust o vice jak jednu tfetinu. Co
se tyCe zisku na akcii ocisténého o jednorazové faktory, tak ten prekonal oéekavani trhu o 2,56 %. S 16%
narustem oproti 3Q 2017 se tak EPS adj. dostal na 56centi/akcii. Hruba obchodni marze pak se svymi 77,69
% skoncila o0 1,22 % pod odhadem analytiki a v meziroéni komparaci si pohorSila o 6 procentnich bodu.
Zprostfedkovateli verejné aukéni siné v internetovém prostredi tento kvartdl vzrostl pocet aktivnich
obchodujicich 0 4 % na celém svété, ¢imz jeho aktivni zédkladna uzivateld ¢itd uz 177 milionu lidi. Samotna
obchodni platforma pfinesla trzby 2,1 mid. USD a narostla tak 0 5 % pfi konstantnich sménnych kurzech (déle
jen KSK). Trzby z inzerce vzrostly o 8 % pfi KSK na 254 mil. USD. StubHub, platforma pro prodej vstupenek,
pfinesla 254 milionové trzby, bavime se tak o tedy 11% narGstu pfi KSK. V posledni dobé byla eBay velmi
aktivni, co se tyC€e jejich krokl pro zvySeni uzivatelského komfortu. Spole¢nost avizovala se Square Capital
spolecné partnerstvi, které by mélo jejim uzivatelim poskytnout pfistup k finanénim prostfedkim az do vyse
100 000 USD. Gigant v e-commerce expandoval takiéz na australsky kontinent, kde se snazi oslovit tamni
spotrebitele. Dale pokrocil v garanci doru€eni zasilek nakupujicim na své platformé a zvysil tak objem zbozi, u
kterého za jeho bezproblémové doruceni ruci. Jeji uzivatelé rovnéz oceriuji, ze eBay za€ala akceptovat platby
skrze ApplePay.

Ocekavané udalosti
*  5/11 ISM ve sluzbach, PMI ve sluzbach
e 8/11 Zasedani Fedu
« 9/11 PPI

Vysledky firem:
e 5/11 Booking.com, Mylan, Sysco
*  6/11 Regeneron, Beckton Dickinson, CVS Health, Eli Lilly
e 7/11 Qualcomm, DaVita, Humana
e 8/11 DR Horton, Skyworks Solutions, Perrigo
e 9/11 Rockwell Collins
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Némecko

Evropa se rovnéz odlepila ode dna, ackoli tyden nezacinal zrovna nejlépe po neuspokojivém vysledku némeckych
regiondlnich voleb. Po nejhor§im vysledku CDU v Hesensku za poslednich deset let se Angela Merkelova rozhodla
odstoupit v prosinci z €ela strany a znovu jiz nekandidovat na spolkovou kancléfku. Z hlediska némeckych akcii ale
zpravu v pozitivnim smyslu prebilo sniZzeni dani placenych pfi nakupu osobnich aut v Cin&. Dobrou zpravu pro exportné
orientované némecké firmy bylo také vyjadfeni o pokroku ve vyjednavani mezi USA a Cinou. Rastem reagovaly
vSechny velké némecké automobilky Volkswagen, BMW a Daimler. Spolu s automobilkami vyskocily na automobilovy
sektor navazané Covestro (+14 %) a Infineon (+15 %), kterému pomohly také dobré vysledky konkurenéniho NXP
Semiconductors. Pod tlakem zUstava po snizeném vyhledu z minulého tydnu zdravotnicky holding Fresenius.

Index 26. 10. 2018 2.11.2018 Zména
DAX 30 11 200,62 11 518,99

Klicové udalosti

NEMECKO
* Index nakupnich manazert Markit (fijen - koneény): aktualni hodnota: 52,0, o¢ekavani trhu: 52,1, pfedchozi
hodnota: 52,1
EUROZONA
* Mira nezaméstnanosti (zafi): aktualni hodnota: 8,1 %, o¢ekavani trhu: 8,1 %, pfredchozi hodnota: 8,1 %
«  CPIl odhad (y-y) (Fijen): aktualni hodnota: 2,2 %, o¢ekavani trhu: 2,2 %, predchozi hodnota: 2,1 %

Firemni zpravy

*  Wirecard 31/10 - Spolecnost Wirecard v€era zverfejnila vysledek hospodareni za treti Ctvrtleti fiskalniho roku
2018, kde vykazala zisk Ebitda i celkové trzby nad ocekavanim. Ebitda Cinila ve tfetim kvartale 150,1 milion0
eur, konsensus analytiki oslovenych agenturou Bloomberg ¢&inil 146,3 miliond eur. Celkové trzby posléze
Wirecard vykézala na urovni 549,2 milion( eur pfi konsensu 527,9 milionu eur.

e Lufthansa 30/10 — Deutsche Lufthansa dnes reportovala své vysledky za tfeti Gtvrileti. Jeji hospodarské
vysledky vSak nedostihly oekavani analytikd z diivodd Castych zpozdéni, vySSich cen ropy a nakladd na
integraci Air Berlin.

* Volkswagen 30/10 — Volkswagen reportoval své vysledky za 3Q 18, které i navzdory ¢inskému zpomaleni a

novym regulacim na evropském kontinentu pfekonal oéekavani trhu.
Merck 30/10 - Credit Suisse zvySila cilovou cenu pro akcie Merck z 93 na 98 EUR a doporuceni na
Loutperform®.

Ocekavané udalosti — Némecko
e 6/11 Podnikové objednavky, PMI ve sluzbach
¢ 8/11 Obchodni bilance

Ocekavané udalosti — Eurozéna
«  6/11 PMI ve sluzbéach, PPI
7/11 Prmyslové objednavky
8/11 Projekce ECB

Vysledky firem
¢ 6/11 Deutsche Post
« 7/11 Adidas, BMW, Munich RE
+ 8/11 Continental, Siemens, Deutsche Telekom, Linde
9/11 Allianz
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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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