TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

4. 3.2019 - 8. 3. 2019

Ceska republika

Prazska burza zaznamenala leto$ni nejvyraznéjsi propad, kdyz index PX oslabil o 1,33 %. V Gvodu tydne se index jesté
posouval na vy8Si hodnoty a konsolidoval na trovni 1080 bodu (nejvy$si hodnoty od lofiského listopadu), aby nasledné
v zavéru tydne pfiSel pokles. Ten souvisel s celkovym sentimentem, kdyz trhy v USA oslabovaly po cely tyden a
korigovaly své predchozi risty. Domaci index se vratil k trovni 1060 bodl a zaviral zpét pod hranici 1060 bodd. Pod
nejvyraznéjsim tlakem byly akcie Erste Group. Titul negativné reagoval na déni v evropském bankovnim sektoru, ktery
se dostal pod tlak po komentafich ze strany ECB. Ta snizila vyhled pro ekonomicky rlst eurozény, sazby zlstanou
nezménény minimalné do konce roku a za¢ne nové kolo dlouhodobych refinanénich operaci. S poklesem dluhopisovych
vynosu se dostaly pod tlak i finan¢ni instituce. Erste se dostala zpét pod hladinu 800 K¢ a oslabila o 6,33 %. Moneta se
vzddlila hranici 80 K& a odepsala si 1,51 %. Komeréni banka se nadale pohybovala kolem hranice 950 K& a vici
sentimentu v sektoru byla rezistentni. CNB oznamila mirmné navyseni kapitalového pozadavku pro KB. Kurz posilil 0 0,58
%. Umiré&nym vyvojem se prezentovaly rovnéz akcie CEZu, které vykazaly nepatrny rist o 0,09 %. V zavéru tydne se
objevily informace, ze CEZ usiluje o domaci aktiva spoleénosti innogy. Zmény ve videriskych indexech se pfi kvartalnich
zménach dotknou o domacich pozic. Ze stfedoevropského indexu CECE budou vyfazeny akcie PFNonwovens (muze
oduvodnovat predchozi poklesy) a nové budou naopak zarazeny akcie Kofola. Titul posilil 0 1 % a po oznameni byla u
titulu patrna vysSi aktivita. Stejna zména probéhne i u regionalniho indexu CTX. Avast mirné ustoupil z rekordnich
hodnot, oslabil 0 1,1 % a kon¢il tyden na 91 K&. Spole¢nost bude v tydnu prezentovat své hospodareni za 4Q.

Index 1. 3. 2019 8. 3. 2019 Zména
PX 1 075,74 1 061,45 -14,29 (-1,33 %)

Klicové udalosti

* Novy &len bankovni rady a dlouholety Feditel jeji ménové sekce Tomas Holub hovofil v rozhovoru pro agenturu
Reuters o budoucim vyvoji mé&nové politiky v Ceské republice. Podle Holuba by Ceska narodni banka (CNB)
mohla v letoSnim roce pfistoupit k jednomu ¢&i dvéma zvySenim Urokovych sazeb, zaroven vSak dodava, ze
pripadny ,tvrdy“ brexit by mohl pfinést odklad zvySovani sazeb.

* Mira nezaméstnanosti (Unor): aktualni hodnota: 3,2 %, o¢ekavani trhu: 3,2 %, pfedchozi hodnota: 3,3 %

Firemni zpravy

« CEZ 8/3 - Podle informaci HospodaFskych novin CEZ projevil zajem o néktera tuzemska aktiva energetické
spolegnosti innogy. To potvrdil i mluvéi CEZu Ladislav KFiz. Cela pfipadna transakce se viak zatim pohybuje
v potenciélni roviné. VSe bude odvislé od toho, jak mezitim dopadne velkd vyména aktiv mezi némeckymi
spole¢nostmi RWE (innogy spada pod RWE) a E.ON, kterou zkouma z diivodu ochrany hospodaiské soutéze
Evropské komise a zatim neni zfejmé, zda bude nakonec schvalena (rozhodnuto ma byt podle HN do letoSniho
gervence). V pripadé posvéceni této vymény by se pak pro CEZ potencialné otevirala cesta k akvizici nékterych
aktiv innogy. Hovofi se zejména o aktivech souvisejicich s distribuci a prodejem plynu. Tyto aktiva by byla podle
naseho nazoru pro CEZ zajimava, jelikoZz by v plynarenském segmentu vyraznéji posilil svoje postaveni, kdyz
v souc¢asnosti je v Cesku pouze alternativnim dodavatelem plynu. Lze ogekavat, e o tuzemsky plynarensky
byznys innogy bude zajem i ze strany dalSich investord. Navic zatim neni ani jisté, jak by se k pfipadné akvizici
CEZu postavil gesky antimonopolni Gfad. Celd zaleZitost se tak nachazi v po&ateéni fazi bez konkrétnich
informaci a detailG.

«  Erste Group 7/3 — Analytici HSBC zvysili cilovou cenu pro akcie bankovni skupiny Erste Group na 43 EUR z 40
EUR. Doporuéeni ponechali na ,buy".

« Kofola 7/3 — S platnosti od 15.3. budou akci napojarské firmy zafazeny do videriskych indexd CECE a CTX.
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Ceska republika

«  Komeréni banka 6/3 - Komeréni banka zvefejnila zpravu o tom, e od Ceské narodni banky obdrZela informaci
o stanoveni minimalni vySe ukazatele kapitdlového poméru v ramci spoleéného rozhodnuti kolegia organud
dohledu nad skupinou Société Générale. Podle tohoto rozhodnuti je Komeréni banka povinna udrzovat ukazatel
kapitdlového poméru na konsolidované bazi ve vySi minimalné 9,6 % (TSCR — Total SREP Capital Ratio).
Uginnost rozhodnuti nabyva od 1. bfezna 2019. Celkova vy$e kapitalovych pozadavki Komeréni banky tak v
soucasné chvili ini pfiblizné 16,35 % v poméru k objemu rizikové vazenych aktiv. Minimalni Groven kmenového
kapitalu Tier 1 €ini priblizné 12,45 % a minimalni Groven kapitéalu Tier 1 €ini pfiblizné 14,35 % v poméru k objemu
rizikové vazenych aktiv. Ke konci minulého roku pfitom kapitadlova pfiméfenost Komeréni banky na
konsolidované bazi dosahla 18,5 % a pfiméfenost kmenového Tier 1 kapitélu byla na 17,9 %.

« PFNonwovens 7/3 — S platnosti od 15.3. dojde k vyfazeni spole¢nosti z index CECE a CTX.

Ocekavané udalosti

* 11.3. Spotiebitelské ceny

e 13.3. Avast — vysledky za 4Q
e 14.3. Maloobchodni trzby

e 15.3. Primyslova produkce
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USA

Americky index S&P 500 za cely tyden odepsal 2,2 % a k poklesu dos$lo v kazdém obchodnim dni. Index se vratil zpét
pod sviij 200denni klouzavy prdmér, nicméné od zacatku roku je S&P 500 stale pfes 9 % v plusu. Velkym negativnim
prekvapenim byl pate¢ni report NFP, kdyz americkd ekonomika v Unoru vytvofila jen 20 tisic pracovnich mist pfi
ocekavaném narlstu o 180 tisic. Jedna se vSak o velmi volatilni statistiky a solidni pracovni trh potvrzuje pokles miry
nezaméstnanosti na 3,8 % i rdst mezd o 3,4 %. S poklesem americkych vynost klesly akcie bank. Ztracel také
primyslovy a zdravotnicky sektor. Na tézafe ropy a dalsi firmy z ropného sektoru dolehlo rozhodnuti norského statniho
fondu akcie téchto spole¢nosti prodat. Diky lepSim nez ocekavanym vysledkim se zvedly akcie maloobchodniho
fetézce Costco (+3,8 %).

Index 1. 3. 2019 8. 3.2019 Zména

Dow Jones Industrial Average 26 026,32 25 450,24 -576,08 (-2,21 %)
S&P 500 2 803,69 2 743,07 -60,62 (-2,16 %)
NASDAQ Composite 7 595,35 7 408,142 -187,21 (-2,46 %)

Klicové udalosti
* Zména pracovhich mist mimo zemédélstvi (unor): aktualni hodnota: 20 tis., ocekavani trhu: 180 tis.,
predchozi hodnota: 304 tis. / revize: 311 tis.
«  Mira nezaméstnanosti (uUnor): aktualni hodnota: 3,8 %, o¢ekavani trhu: 3,9 %, pfedchozi hodnota: 4,0 %
*  Primérna hodinova mzda (y-y) (uUnor): aktudlni hodnota: 3,4 %, o¢ekavani trhu: 3,3 %, pfedchozi hodnota:
3,2 % / revize: 3,1 %

Firemni zpravy

« Salesforce 8/3 - Svétova jednicka v oblasti CRM a podnikovych cloudovych systému - spole¢nost Salesforce -
reportovala v€era po uzavreni trhu kvartalni Cisla za posledni Ctvrtleti fiskalniho roku 2019. Trzby i ziskovost
predcily o¢ekavani analytikd oslovenych agenturou Bloomberg, kdyz celkové trzby meziroéné rostly o 26 %
(vyjadfeno v konstantnim sménném kurzu) a zisk na akcii v o€isténé podobé predcil konsensus trhu vcelku
pohodiné o 15 centll. Salesforce byla v minulém kvartale v navaznosti na ostrou konkurenci na trhu (microsoft,
Oracle a dal$i) nucena navySovat investice do vyzkumu a vyvoje, coz napomohlo k navySeni provoznich
vydajl, které v meziroénim srovnani poskocily o 32 % na 2,52 miliardy dolart. Trzby z prodeje cloudovych
feSeni v poslednim ¢tvrtleti roku 2018 meziroéné vzrostly o 11 %. Trzby z doprovodnych sluzeb spojenych s
cloudovymi feSenimi Salesforce v meziro&ni komparaci rostly 0 22 %. Spolu s vysledky za &tvrté Ctvrtleti firma
zverfejnila také vyhled pro prvni kvartal roku 2019 a pro cely fiskalni rok. V prvnim Ctvrtleti sice spole¢nost
ocekava rekordni ziskovost mezi 60 az 61 centy na akcii (po ocisténi o jednorazové polozky), avSak analytici
osloveni spole¢nosti Refinitiv o¢ekavali v konsensu 63 centd zisku na akcii. Trzby posléze Salesforce pro prvni
kvartal projektuje mezi 3,67 az 3,68 miliardy dolar(, konsensus byl nastaven opét o néco vyse na 3,70 miliardy
dolarda.

« Costco 8/3 - Spolec¢nost Costco Wholesale vydala vysledek svého hospodareni a druhy kvartal fiskalniho roku
2019 s trzbami pod ocekavanim trhu. OcCistény zisk na akcii a marze byly vykadzany nad ocekavanim analytikd.
Trzby meziro¢né vzrostly o zhruba 7 % a ociStény zisk na akcii si za stejné obdobi pfipisuje necelych 42 %.
TrZzby, které plynou z prodeje online, vzrostly o 20,2 %. “Same-store sales”, neboli rozdil v trzbach, které byly
vytvofeny jednotlivymi existujicimi obchody daného Ffetézce béhem urcitého obdobi, ve srovnani se stejnym
obdobim v minulosti, vzrostl 0 5,4 %.

«  Applied Materials 8/3 — Applied Materials Inc. (AMAT), dodavatel vybaveni, sluzeb a SW potfebné pro vyrobu
¢ipu a polovoditovych soucastek, dnes prohlasil, ze navysi svou pravidelnou &tvrtletni dividendu o 1 cent/akcii
na 21 centd/akcii. Dividenda by méla byt splatna k 13. ¢ervnu tohoto roku vSe investordm drzici cenny papir k
23. kvétnu.

*  Kroger 7/3 — Spole¢nost Kroger vydala vysledek svého hospodareni za ¢tvrty kvartal fiskalniho roku 2019 pod
oc¢ekavanim v oblasti trzeb i ocisténého zisku na akcii. Trzby meziro¢né klesly o zhruba 9,5 % a ocistény zisk
na akcii si za stejné obdobi ubira témér 24 %. Akcie firmy tak klesly v pfedburzovni fazi o 11 %. Spole¢nost
vykazala za fiskalni rok 2019 rust trzeb z online prodeje ve vysi 58 %. Kroger se i timto zplsobem snazi
konkurovat maloobchodnim gigantim jako ne Walmart nebo Amazon. Na fiskalni rok 2020 firma ocekava
celorocni ocistény zisk na akcii ve vysi 2,15 az 2,25 USD/akcie, coz pfedstavuje o néco optimistictéjsi vyhled,
nez predpokladali analytici. Kapitalové vydaje spole€nost planuje na fiskalni rok 2020 ve vysi 3 az 3,2 miliard
USD.

« Dollar Tree 6/3 — Maloobchodni fetézec Dollar Tree dnes pfed otevienim trhu nasledoval své konkurenty
reportujice véera, kdy vysledky nejdfive pred trhem zvefejnily firmy Kohl's a Target a po skonceni hlavni
obchodni faze také Ross Stores. Dollar Tree reportoval solidni kvartélni €isla za posledni Ctvrileti fiskalniho
roku 2018, kdyz investory potésil zejména rustem klicového sledovaného ukazatele porovnatelnych trzeb nad
odhady analytikd. Porovnatelné trzby spole¢nosti ve srovnani s poslednim &tvrtletim fiskalniho roku 2017 rostly
0 2,4 %, zatimco konsensus analytikd oslovenych spoleénosti Consensus Metrix byl nastaven na 1,6% rust.
Firma zaznamenala ve &tvrtém Ctvrtleti mirnou ztratu, po ociSténi o jednordzové polozky (zejména odpis viz
odstavec nize) vSak zisk na akcii de facto naplnil konsensus trhu. Celkové trzby za odhady zaostaly taktéz
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USA

mirné, konkrétné o 67 miliont dolard. Segment Family Dollar zaznamenal 1,4% procentni meziro€ni narust
porovnatelnych trzeb oproti o¢ekdvani 0,2% rastu, zatimco obchody Dollar Tree vykazaly na Udrovni
porovnatelnych trzeb o 3,2% pfi ocekavani 2,9 %. Spolu s vysledky Dollar Tree oznamila pokradovani zaméru
uzavirani pobocek Family Dollar, pfi€emz tempo zavirani by v tomto roce mélo akcelerovat. Dollar Tree chce
uzaviit zhruba 390 pobocek, coz je trojndsobek obchodli uzavienych v roce 2018. Americky fetézec vykazal
2,7 miliardy dolard vysoky odpis spojeny pravé s hodnotou Family Dollar. Spolu s kvartalnimi Cisly spole¢nost
oznamila také vyhled pro prvni Ctvrtleti a pro cely fiskalni rok 2019. V prvnim kvartale spole¢nost ocekava zisk
na akcii v rozmezi 1,05 aZ 1,15 dolari na akcii. Cisté trzby by pak mély dosahnout vy$e mezi 5,74 az 5,85
miliard dolard, konsensus analytik(i je na 5,81 miliardach dolard. Na horizontu celého fiskalniho roku fetézec
projektuje zisk na akcii mezi 4,85 az 5,25 dolary a ¢isté trzby mezi 23,45 az 23,87 miliard dolara.

* Ross Stores — sva ¢isla za 4Q FY18 zvefejnil kalifornsky obchodni dim Ross Stores. Trzby doznaly nardstu o
necelé 1 % meziro¢né na 4,107 mid. USD. Vysledek je i tak nad konsenzualnim odhadem analytikd, kterych se
dotazala agentura Bloomberg, a to 0 1,39 %. Cisty zisk podle G&etni metodiky US GAAP kon&i na 441,693 mil.
a oproti roku pfedchazejicimu je nizSi o 9 mil. USD. Zisk na akcii o€istény od jednorazovych faktort (EPS adj.)
na 1,199 USD/akcii i navzdory tomu vSak pred€il ocekavani trhu o 6,02 %. Meziro¢né se tedy navysil o 0,222
USD/akcii, tedy o necelych 23 %. Hrub& obchodni marze meziroéné poklesla o 0,94 p.b. na 27,21 % a oproti
odhadu je nize 0 0,21 p.b. Ross Stores v prubéhu roku 2018 odkoupila 12,5 mil. kusu vlastnich akcii v celkové
hodnoté 1,075 bil. USD. Posledni kvartal k celkovému €islu pfispél 3,1 mil. kusy. Jeden cenny papir tedy vysel
obchodni dim v pfepoctu na 86 USD. Predstavenstvo kalifornské spole¢nosti rozhodlo o spusténi nového
programu odkupu akcii v hodnoté 2,55 mld. USD v pfistich dvou letech. Pfi sou€asnych cenach jedné akcie na
burze, by tak spole€¢nost méla stahnout z trhu okolo 8 % celkové trzni hodnoty. Pfedstavenstvem taktéz proslo
schvaleni vyplaty ¢tvrtletni dividendy na 0,255 USD/akcii. Zisk z drzeni akcie se tedy meziro¢né zvysi o 13 %.
Zminéna dividenda bude vyplacena 29. bfezna investordm drzicim cenny papir k 18. dni téhoz mésice.
Spole¢nost v tomto roce hodla otevfit okolo 100 novych prodejen, z toho zhruba 75 pod zna¢kou Ross: Dress
for Less a zbylych 25 tedy pfipada znacce dd’'s DISCOUNTS. Co se tyCe vyhledu do pfistiho roku,
management Ross Stores vidi prostor pro rust trzeb 0 1 % az 2 %. EPS by mélo dosahovat v jeho o€ich 1,05
az 1,11 UD/akcii. VyraznéjSi narlist bude totiz pravdépodobné tlumen ocekavanou stagnaci / velmi mirnym
ristem segmentu s damskym oble¢enim, jehoz trzby by mély rist pouze v rozmezi 0 — 2 %.

Vysledky firem
. 14/3 Oracle, Adobe, Broadcom

Ocekavané udalosti
¢ 11/3 Maloobchodni trzby
« 12/3CPI
* 13/3 PPI, objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
e 14/3 Prodeje novych domt
e 15/3 NY Fed index, primyslova produkce, Michigan spotfebitelsky sentiment
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Némecko

Némecky DAX odepsal pfes 1 %. Slaba ¢inska obchodni data se projevila nejenom na ¢€inskych akciich, ale také v
Evropé. Ztracely hlavné némecké automobilky, jejichz akcie se dostaly pod tlak také kvili pokuté od Evropska unie.
Pokuta se tyka Daimleru, BMW a Volkswagenu kvuli udajnému kartelu. Nejvétsi zisky z DAXu zaznamenaly akcie
spole¢nosti Vonovia (+6,88 %) po dobrych vysledcich, na které reagovali analytici LBBW nakupnim doporu¢enim.
Hlavni udalosti bylo zasedani Evropské centralni banky, kde se sazby neménily a ménit se v tomto roce pravdépodobné
nebudou vibec. Vzhledem k snizeni odhadu riistu HDP eurozony i inflace naopak ECB chysta dalSi stimuly v podobé
nového kola dlouhodobych cilenych refinan¢nich operaci (TLTRO), kterymi poskytne levné likviditu evropskym bankam.

Index 1. 3. 2019 8. 3.2019 Zména
DAX 30 11 601,68 11 457,84 -143,84 (-1,24 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
e Podnikové objednavky (y-y) (ocisténo o pocet pracovnich dni) (leden): aktualni hodnota: -3,9 %,
ocekavani trhu: -3,2 %, pfedchozi hodnota: -7,0 %
EUROZONA
« HDP (sezdénné ocisténo) (g-q) (4Q - koneény): aktualni hodnota: 0,7 %, o6ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi
hodnota: 0,2 % (revize: 1 %)
« Refinanéni sazba ECB (7. bifezna): aktualni hodnota: 0,000%, o¢ekavani trhu: 0,000%, pfedchozi hodnota:
0,000%
* Maloobchodni trzby (y-y) (leden): aktualni hodnota: 2,2 %, o¢ekavani trhu: 2,1 %, pfedchozi hodnota: 0,8 %
e PPI (y-y) (leden): aktualni hodnota: 3,0 %, ocekavani trhu: 2,9 , pfedchozi hodnota: 3,0 %

Firemni zpravy

e Deutsche Post 7/3 - Vynosy spolecnosti za ¢Ctvrty kvartal predCily ocekavani trhu, kdyz se ocitly na drovni
19,93 mld. euro a meziro¢né vzrostly o 5 %. O¢ekavani prekonala také hodnota EBIT a Cisty zisk spolec¢nosti
meziroéné poklesl na 813 mil. EUR. Vynosy divize PeP, ktera obsahuje zejména doru€ovani balickd pres
internet, rostly meziroéné o 1,5 % na 5,13 mid. euro. Provozni zisk EBIT byl zaznamenan na drovni 366 mil.
euro. Trzby divize expresnich dorucovatelskych sluzeb rostly meziroéné o 9 % na 4,42 mld. euro a provozni
zisk EBIT 0 14,2 % na 570 mil. euro. Spole¢nost oéekava v roce 2019 vysi EBIT na urovni 3,9 - 4,3 mid. euro a
v roce 2020 jiz vice nez 5 mld. euro.

« Continental 7/3 — Némecky vyrobce automobilovych sougastek zvefejnil vysledky za Ctvrty kvartél, ve kterych
zaznamenal meziro&ni rast v oblasti trzeb a pokles dle EBIT. Ve ¢tvrtém kvartalu trzby spole€nosti meziro¢né
vzrostly 0 6 % na droven 11, 319 a ukazatel EBIT meziro¢né poklesl na 1,126 mld., nicméné pfeckal ocekavani
analytiki. Spole¢nosti se ve fiskalnim roce 2018 podafilo navysit trzby o 0,9 % na Urover 44,4 mld. EUR a zisk
na akcii ve vySi 14,49 EUR. Organické trzby vzrostly o 3,1 %. Volny penézni tok byl zaznamenan ve vysi 1,9
mld. EUR. Spole¢nost v nasledujicim roce o¢ekava vzrist trzeb na droven 45 - 47 mid. EUR pfi konstantnich
sménnych kurzech. V oblasti divize automobiltd se o¢ekava vzrist na 27 - 28 mld. EUR a u divize Rubber
Group na 18 - 19 mld. EUR pfi konstantnich sménnych kurzech.

Vysledky firem
« 13/3 E.ON, Adidas
* 14/3 Lufthansa, Linde

Ocekavané udalosti - Némecko
e 11/3 Primyslova produkce
« 14/3CPI

Ocekavané udalosti — Eurozéna

e 11/3 Primyslova produkce
e 15/3 CPI, registrace novych aut
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na téchto 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 pred uskuteé¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpoveédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investicnich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, ze 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 investiénich 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 téZe 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 pfedchazi 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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