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Pokud bude Recko i naddle , pali¢até”, jaké moiné scénéie mizou nastat?

Jaké budou dopady pfipadného ,Grexitu” na eurozdnu a finanéni trhy?

wvve

Situace mezi Reckem a véfiteli i naddle eskaluje - Recko odmitd
pozadavky vé&fiteld a véfitelé nejsou spokojeni s ndvrhy Atén, které &im dal
tim vic odmitaji dal3i fiskdlni restrikce.

Ve &tvrtek (18. &ervna 2015) zaéne zaseddni Euroskupiny, které by mélo byt
pro dalsi vyvoj klicové, jelikoz sou€asny program finanéni pomoci vyprsi
Recku 30. &ervna. Jenze jiz véera fecky premiér A. Tsipras avizoval,
Ze na setkani Euroskupiny nepredlozi Zadny novy navrh
reforem. | kdyzZ je termin &ervnovych spldtek pro Mezindrodni ménovy fond
(MMF) 30. &ervna, bylo by dobré, kdyby dohoda mezi Reckem a véiteli
byla dosazena je3té PRED timto dnem, a to zejména z technickych divod
jako tfeba odsouhlaseni nékterymi ndrodnimi parlamenty. Samozfejmé,
pokud k dohodé nedojde tento &vrtek, miZe byt jesté kdykoliv svolano tzv.
ad-hoc jednéni (,pfes noc”), jak jsme to vidéli jiz n&kolikrdt. Navic, i kdyby
Recko nesplatilo MMF &ervnové splatky, tak by to
neznamenalo automaticky , default” Recka. Az po zhruba dvou
mésicich by MMF ohldsil oficidlni nesplaceni dluzné splétky od Recka a i pak
ie sporné, jestli by ratingové agentury sniZily rating Recka rovnou na default
nebo spi§ na cross-default na jiné zavazky. Termin 30. €éervna tedy opét
nevyikne definitivni ortel nad osudem Recka. Co miZe nastat

ddle?

MOZNY sCENAR: KAPITALOVE RESTRIKCE A PARALELNi MENA?

Recké banky se doposud drzi nad vodou jenom diky tzv. ELA programu
(Emergency Liquidity Assistance) od Evropské centrdlni banky (ECB) (ve vysi
zhruba 83 mld. EUR), ktery akceptuje i dost chabé kolaterdly (jako tfeba
fecké dluhopisy). ECB proto rozhodne o dal3im osudu. Program mize byt ale
kdykoliv zastaven a doposud nebyl zastaven jen kvili neumirajici nadgji
evropskych predstaviteld, Ze k dohod& nakonec dojde. V piipadg, ze by
dodlo k jakémukoliv omezeni ELA programu (napf. po vyhla3eni oficidlniho

bankrotu), fecké banky by se dostaly do likvidni propasti.

Pokud by doslo k této likvidni propasti, kapitalové kontroly by
byly nejspis dal$im nevyhnutnym krokem. Mohlo by dojit tfeba ke
kyperské verzi kapitalové kontroly - bankovni depozita by se
zmrazila, zahraniéni transfery by byly blokované a pfesuny vétsich

penéznich sum by byly dovoleny jen vyjime&né.
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Dopady na frhy

Dal§im zpdsobem, jak by se tomuto nedostatku likvidity dalo vyhnout,
by bylo zavedeni paralelni mény - argentinska verze.
Diskutabilni by bylo, jak by si tato nova ména drzela svoji hodnotu.
Aviak v piipadé zavedeni kapitdlovych restrikci by Recko ziskalo vic
Casu k daldim vyjedndvdanim. Pfece jen, restrukturalizace bank si

vyzaduje znaénou dobu, Usili a finanéni prostiedky.

CO ZNAMENA DEFAULT RECKA?

V piipadé, ze by opravdu doslo k oficiélnimu defaultu Recka, Fecké
banky by se staly nejen nelikvidni, ale i insolventni. Ekonomickd
situace by se vzdpéti rychle zhorsila - stat by byl nucen seskrtat
vydaije kvili propadu pfijmu a (témé&F) nulovému pfistupu k daldimu
k rozhodnuti:

novému financovéni. A pak by  doslo

restrukturalizace/zndrodnéni bank  nebo  paralelni  ména?
Kapitdlové restrikce by se v pFipadé defaultu Recka

prodlouzily na dobu neur¢itou.

DOPADY MOZNEHO GREXITU NA EUROZONU?
Dopady vystoupeni Recka zeurozény by byly pro

v

eurozénu zvladnutelnéjsi nei pro samotné Recko.
V porovndni s ekonomickymi dopady krize z let 2010-2012 by
dopad Grexitu byl méné zdvazny. Nejspis i proto vé&fitelé nejsou

ochotni Recku piili§ ustupovat.

Pfimé ndklady potenciondlniho Grexitu by se daly vycislit freba
pomoci nesplacenych splatek Recka - zhruba 215 mld. EUR ve
vefejnych asisten&nich podjekach. Soukromi véfitelé v sou€asnosti drzi
relativné maly podil (cca 12 %), a tudiz by finanéni sektor mimo
Recka byl jen relativnd maélo zasazen. Polifické dopady vystoupent

Recka z eurozény by dle nabraly daleko rozsdhlejsi dimenze.

Rostouci napéti mezi Reckem a véfiteli se uZ projevuje v zemich
sttedni a vychodni Evropy (Bulharsko, Albdnie, Rumunsko, Srbko),
jelikoz tecky kapital drzi vtéchto zemich viditelny podil v mistnich
bankdch. Jejich ekonomicka zévislost na Recku ale v poslednich
letech viditeln& klesa (Bulharsko sniZilo podil zahraniéniho obchodu

s Reckem z 8 % na 4 %, Albénie z 15 % na 5 %).

DOPADY MOZNEHO GREXITU NA FINANCNi TRHY?

Dal3i eskalace nelspé&inych jedndni se bude zrcadlit v oslabujicim
euru vi&i dolaru a EUR/USD by mohl spadnout pod 1,10. Pfipadny
Grexit by v kratkém obdobi jesté vic oslabil euro, které by nakrétko

mohlo propadnout pod paritu.

Mozny postup opatieni po pFipadném

Feckém bankrotu

| Faze 0/1 | | Bankrot vi&i véfitelskym subjektom

v

Faze 1/0 Kapitdlové kontrola
| Faze 2 | Paralelni ména (2)

Pozndmka: Neni vylougeno, ze by kapitalové kontrola byla

zavedena pred bankrotem.
Ceska koruna by mohla v disledku stupfiovani feckého problému
zaznamenat zvy3enou voldtilitu, kterd by mohla byt vyuZita
k zaji3téni proti budoucimu o&ekdvanému posilovéni koruny (posileni
pres hladinu EUR/CZK 27,0 &ekdme ale az ve druhé poloving roku
2016).

Ceské vladni dluhopisy sleduji své némecké protéjiky, ale dalsi
ndrist rizikové averze by mohl vést ke zvySeni jejich vzdjemnych

spreadd.

V nasem zdkladnim scéndfi pracujeme i naddle s dalsi
eskalaci Fecko-véFitelského problému. S pFipadnym
Grexitem zatim nepoéitame. Riziko vystoupeni Recka
z eurozény se vsak skaidym dal$im neuspésnym

rokovanim zvysuje.

Pokud dojde alespoin ke kratkodobé dohodé mezi
Reckem a véFiteli, mohli bychom &ekat relativné rychlé

zotaveni finanénich trhi - otézka je, na jak dlouho?

Podil vériteld na Freckém dluhu

(mlid.EUR)
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B Viady eurozény
® Soukromi véfitelé
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n Drzitelé feckych dluhopist
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Financovani obchodu

Velké firmy: Barbara Tutass 234401 362 MiloX&a 234401110
Firmy: Véaclav Sgtina 23440228 Martin Maal 23 44 0. 45¢
Firmy: region Severozépad: Robert Kott 603 808 512 Treasury — Trading
Firmy - region Praha: Robert Chudoba 603 808 013 van Prokop 234401 826
Firmy - region Jihovychod: Zdek Novdk 603 808 035 lva Bobeova 234401 316
Firmy - region Morava: Zdesk Prochazka 602 172 573 Roman Fol 234401144
Projektové financovani Jozef Bozek 23 44 05 509
Tomas Gurtler 234401 215 Milan Fajkus 2344918
Jan Rydl 234401133 Treasury - Sales
Martin Hofmeister 234401 330 Paveli¥onozka 2344 05 995
Soumar Radek 2344 05 691 Zaneta Chuda 2348911
Renata Dleskova 2344 01 857 Michal Michalov 2344830
Strukturované financovani Martin Béarta 234405510
Karel Vlasak 2344 0:30€ Pavel Kritof 23 44 05907
Martin MatouSek 2344 01 545 Jakub Skotnica 2841050
Private Banking Saia Fenclova 2344 01 346
Petr Vitasek 2344 01 437 Martin Skoumal 23 48855
Richard Tykal 234401735 Josef Paroulek 281250
Roman Randéak 234401 636 Pavel Bors 234401885
Petra Chaloupkoy 23440156 Veronika Michlovi 23440177
Lenka Malatova 234401 643 Treasury — Finanéni instituce
Petr Magek 23 44 01 995 \(iermak 23 44 01 481
Marko Stojant 234401 522 Petra Drncova 234401 461
Alexandra Hebikova 234401120 Kdbea Karnikova 23 44 05 656
Petr Nimgicky 2344 01 855 Jana Sebestikova 2344 01 802
Jakub Hlavéek 234401831 Katima Skutova 234401 877
Pavel Raz 234401574 Treasury — Equity
Jakub Soltys 2344 01 844 Richard Skacel 2614827
David Zak 2344 01 637 Eva Polanova 234401 803
Veronika Chvatalova 234402572 Jakub Veselsky 4481 819
Ivana Jakubcov 51 75 4!04C Jakub Scherme 2344 0:83¢
Tomas Crhak 517545 041 Treasury - Investiéni strategie
Vit Richterek 57 15 45 042 Ales Michl 2344 0871
Ivo Stawl 58 52 06 931 Corporate Finance
Radovan Ken 59 61 28 868 Janaikeckova 234401 822
Petr Var 59 69 66 432 Jakub Hamr 234401 868
Ivan DZaj: 234405 45 Pavel Plarcka 23440125
Faktoring Barbora Celmanova 23 44 05 167
Petr Batora 234401 925 Jakub Fajfr 234396 721
Tomas Filipek 2344 02 946 Marek Tichy 234401 953
Daniela Markalous 234401374 Ekonomicky vyzkum
Pavla Jarousko 234405 49 Helena Hoska 2344 0.41<
Oldtich Siita 234401191 Michal Brozka 23 44 01 498
Daniela Milutka 23 44 05 685

Lenka Kalivodova

Uzawrka statistickych dat a adez finartniho trhu: 16¢ervna 2015 15:00h.
Publikace byla vydana 1%ervna 2015.
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eni - Bisclaimer

Raiffeisenbank a.s. poskytuje v rdmci sgnosti, v souladu s pravnimtedpisy, zejména Vyhlaskau 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci invgsgth dopordeni (,Vyhlaska“), ve
znéni pozajSich redpidi, pripravuje a rozsuje investéni dopordeni a vyzkumné zpravy.

Investitni doporieni¢i vyzkumné zpravy (dale jen ,dokument”) nelze paldéza nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi in¥efsth nastraj a ani za jakoukoliv smlouvu nebo
smluvni zavazek. Dokument je¢en vyhradi pro poteby adresata a nesmi byt kopirovan a rogain tetim osobam. Jakékoliv investi rozhodnuti ohledhinvestitnich nastraj
vydavanych emitentem musi bytineno na zaklad dostupné nabidky emitenta anebi@slpSného prospektu emitenta a nikoliv na z&ktaxhoto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
(,RB") muze realizovat na vlastni¢ét investice uvathé v tomto dokumentu nebo souvisejici investicebaneiize vlastnit prava k investiim nastrajm nebo nize vlastnit
investéni nastroje uvathé v dokumentu. RB fize jednat jako manaZer nebo spolumanaZégjnve nabidky investhich néastraj uvedenych v dokumentu nebo souvisejicich
investiénich néstraj. Informace obsazené v dokumentu jsou zaloZenynfamasnich zdrojich, vetrs vyrocnich zprav a dalSich materidlech, které mohou lpyistpreény
subjektem, ktery je déeny timto dokumentem. RBidétuje spolehlivosti podanych informaci, nicnéémegini ujisténi o presnosti a Uplnosti podanych informaci. Pokud neadano
jinak, veSkeré nazory, prohlaSeni gegpowdi v dokumentu uvedené jsou poudeény RB a mohou byt ze strany RB &miny bez pedchoziho upozowmi. Platné stupng
investi¢nich doporugeni a jejich historii naleznete(http://www.rb.cz/attachements/pdf/analyzy/disclosure.pdf).

Investdi do investénich nastraj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzichmsisi byt ¥domi, Ze riziko vyp#adani a spravy investiich nastraj na tchto trzich nize byt
vys$8i nez na trzich s dlouhodobou infrastruktutdkvidita investignich nastraj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzichzenbyt ovliviena pa@tem tvirca trhu, ktei mohou
investiéni nastroje ovlitovat na zakladlinformaci obsazenych v dokumentu.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Rakouska

Zmirgny dokument nelze pokladat zaigmou nabidku ve smyslu zakona o kapitalovém tikapitalmarktgesetz” (,KMG*) ani prospekt ve smy$kMG nebo zékona o burze
cennych papir ,Borsegesetz”. Dokument neni mozné pokladat zaodepni ke koupi nebo prodeji investic ve smyslu zakomadohledu nad cennymi papiry
+Wertpapieraufsichtsgesetz”. Dokument nenahrazujeagenstvi tykajici se koapnebo prodeje investiich nastraj. Pro &ely poradenstvi tykajiciho se kaumebo prodeje
investiénich nastraj kontaktujte svoji banku.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstwelké Britanie, Severniho Irska (UK) a Jersey (Chnnel Islands)

Dokumenty jsou schvalovany a vydavany RaiffeisemiBmternational AG (,RBI“) a RB z #lvodu podpory investhich aktivit RBI a RB. RBI, pohika Londyn je povolena od
rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsiahbdléha omezené regulaci dohledovych ardgpojeného kralovstvi The Financial Conduct Auttyof?odrobné informace
o dohledu dohledovych org&iSpojeného kralovstvi nad RBI, pati@a Londyn bude poskytnuta na Zadost. Dokument meeh pro retailové investory podle pravidel dohledtvy
organi Spojeného kralovstvi a ngirby jim byt rozstovan. Informace nebo nazory vyjédi v dokumentu nezakladaji a ani nevytvebidku nebo zZadost o nabidku ke koupi nebo k
prodeji invesiinich nastraj. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastiétiinvestice uvathé v tomto dokumentu nebo souvisejici investiceban@ohou vlastnit prava k
investiénim nastrajm nebo mohou vlastnit investii nastroje uvaehé v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednkb jmanaZzer nebo spolumanazerejpeé nabidky
investiénich nastraj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicichstisnich nastraj.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozéivan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebehejritorii; rovigz nesmi byt distribuovan eanim USA a Kanady. Dokumentiie byt gimo
poskytnut ze strany RB International Markets (USAE, registrovany obchodnik v USA (,RBIM®) a podléhak podminkdm niZe stanovenym.

Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

VySe zmirgny dokument je wen pouze institucionalnim investon a nepodléha veskerym standamdpro nezavislost a pro uiggneni informaci, které mohou byt pouzivany v
dokumentech fipravenych pro retailové investory. Tento dokumieyit adresatovi poskytnut ze strany RB Internatiodairkets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik A
(dale ,RBIM"), nicmérg byl zpracovan pohikou RBI nebo fidruzenou nebo démou spolenosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nakupebo k prodeji investhich
nastrofi uinéné na zaklagldokumentu musi byt provédy RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the Aigees, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-25B8&kument byl
zpracovan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiftgti nemuseji podléhat pravidh o zpracovani zprav a nezavislosti analytikovnatelnych s pravidly&innymi v USA.
Analytik nebo analytici, kié pripravili dokument, nejsou registrovani nebo kvéalifvani jako analytici podle Financial Industry Régary Authority (,FINRA®) v USA a nejsou
pridruzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRAhrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebpavislosti analytik.

Néazory, odhady aipdpowdi obsazené v dokumentu jsomény k datu tohoto dokumentu a podléhaggichozim zindam winénym ze strany RB anebo RBI beiegchozi vyzvy.
Informace obsaZzené v dokumentu byly vyamy RB anebo RBI ze zdigjo kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou dpioié. Nicmér RB nebo RBI ani jind iidruzena
spolenost nebo jin& osoba &iei vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujist s ohledem naipsnost, Uplnost a spravnost informaci obsazenyidkumentu. Investhi nastroje, které
nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizenyddeji a koupi, imo ani nepimo v USA nebo USA otanim (podle vyznamu uvedeného v Regulation S undeBtwirities
Act of 1933 (the ,Securities Act‘), s vyjimkou p&lSecurities Act. Dokument nezaklada nabidku npikeebo prodej investhiho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securhigts
a rovréz nevytvédi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.KDment poskytuje pouze obecné informace. Dokumeritenoyt distribuovan v Kanadsobam, které jsou
rezidenty Kanady. Obchody s investimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohgt s &émito osobami uzaeny, pokud nepodléhaji poZadéwk obsazenych v prospektech
podle mistnich pravnichr@dpigi.

Odména pro analytiky vyzkumu

Analytici vyzkumu zamstnani v RB nebo v RBI nejsodimo odngiiovani podle obchads investinimi nastroji. Autdéi dokumentu jsou od#tiovani podle celkové ziskovosti RB
nebo RBI (mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z irti@dch obchod RB nebo RBI a vynosy z jinyctinnosti. RB a RBI obeénzakazuje svym analytiikn a osobam reportujicim
analytikim byt angazovan v cennych papiragtjinych finaninich instrumentech jakékoliv spotesti, kterou analytik pokryva, pokud nabyi€hto finargnich nastraj nebylo
predem projednano s o&ldnim Compliance RB nebo RBI.

Potvrzeni analytiki vyzkumu

KaZdy z analytik RB nebo RBI, ktery sedastni gipravy dokumentu, prohlasuje, ze

a) nazory vyjatkené v dokumentuipsré odrézi osobni pohled analytika n@@mstné investini nastroje a emitenty a

b) jakékoliveast odngny analytika neniiimo nebo nefimo odvozena od dopateni nebo nézoru obsazeného v dokumentu.

RB ani RBI nemaji povinnost aktualizovat dokumentestdi jsou povinni se zajimat o stasny vyvoj podnikaniipslusnych emiterit zmeny v podnikatelské&innosti emitent a
jiné relevantni faktory. Adresat dokumentu, kter@ kn dispozici vyzkumnou zprawti investiéni doporéeni nebo na éspoléhd, vyslovuje souhlas s omezenimi gagimi v
dokumentech. Dodataé informace k obsahu dokumentu jsou k dispozidauost.

Bude-li jakékoliv ¢ast tohoto upozomi shledana neplatnou, n#inou nebo nevymahatelnou podle pravni¢hdpisi, ostatni¢asti upozorani budou nadéle platnéginé a
vymahatelné, Ize-li tyt@asti upozorani odcklit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, dei& a nevymahatelna. Podrobné upozoimpodle § 48 rakouského zakona o burze Ize
nalézt na http://www.raiffeisenresearch.at¢asti ,Disclaimer“. Raiffeisenbank a.s., éadova 1716/2b, Praha deska republika je oprawna k distribuci tohoto dokumentu.
Raiffeisenbank a.s. upozwije na http://www.rb.cz/financni-trhy/analyzy/dieslire/ na &které souvislosti spojené s invésiimi dopordenimi vypracovanymi Raiffeisenbank a.s.
Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.€ ¢eka narodni banka, N&ikops 28, Praha 4.

Informace o zajmech a stetech zajmi:

1.Investéni doporweni na dluhopisy emitentaeska republika vytua Raiffeisen Bank International AG (,RBI*) ve sp@itaci s Raiffeisenbank a.s. Inveésii doporgeni na akcie
vybranych emiterit vytvéi Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.poeze rozsije.

2.Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank amu jsowasti konsolidaniho celku Raiffeisen Bank International AG. Dohlead Raiffeisenbank a.s. vykonagéska narodni
banka, dohled nad Raiffeisen Bank Internationaa@ Raiffeisen Centrobank vykonavaji FMA - Finanzktaufsicht a Oesterreichische Nationalbank.

3.Raiffeisenbank a.s. rotdje v CR investéni doporieni Raiffeisen Bank International AG a Raiffeiseen@obank AG. Informace o Raiffeisen Bank Intermadil AG a Raiffeisen
Centrobank AG podle Stmice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2888pu se provadi stmice Evropského parlamentu a rady 2003/6/ES oyt predkladani
investiénich dopordeni a zvéejréni steti zajmi, jsou obsazeny v publikacich Raiffeisen Bank Imitional AG a Raiffeisen Centrobank AG obsahujidfstiesténi doporgeni a na
webovych strankach Raiffeisen Bank International #Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbimtational.com a http://www.rcb.at/.

4.V Raiffeisenbank a.s. vytigji investéni doporeni pracovnici tymu Ekonomicky vyzkum (podréfrviz http://www.rb.cz/financni-trhy/analyzy/korkgy/). Jiné osoby nemaji k
investiénim dopordenim, na jejichZ tvorbse podili Raiffeisenbank a.sted jejich roz&enim gistup. Jméno pracovnika tymu Ekonomicky vyzkumpkieytvoril doporuseni, je
vzdy uvedeno v dokumentu obsahujitggmstné dopordeni.

5.Tym Ekonomicky vyzkum naleZi do organimévrchnihoteditele divize Treasury & Investii bankovnictvi. H tvorbé investinich dopordeni je nezavisly na obchodnich Gtvarech
banky \etns obchodnich Utvdrdivize Treasury & Investhi bankovnictvi. Vzniku $etu zajnii ve vztahu k investnim dopordenim brani organizai a administrativni op#ni a
informasni bariéry definované vifitimi predpisy Raiffeisenbank a.s. Postugy tvorbe investnich dopordeni v Raiffeisen Bank International AG, Raiffeis€entrobank AG a
Raiffeisenbank a.s., a spoluprace mezi RaiffeisankBinternational AG a Raiffeisenbank a.s. a meaiffRisen Centrobank AG a Raiffeisenbank ai.tporbé investinich
doporweni jsou upraveny vifitimi predpisy Raiffeisen Bank International AG, Raiffeiseantrobank AG a Raiffeisenbank a.s., zejméeajpisem Research Manual.
6.Raiffeisenbank a.s. obchoduje s cennymi papirgriskych emitefit u nichz se podili na tva¢bnvestinich doporgent, i s dalSimi investhimi instrumenty emitovanymi emitenty
téchto cennych papirnebo vztahujicimi se Rinto cennym papiim a jejich emiteritm. Raiffeisenbank a.s. jettscem trhu akcii emitenta Telefénica O2 Czech Repuid Burze
cennych papir Praha. S emitentem Telefénica O2 Czech RepubliRaifieisenbank a.s. uzgnou smlouvu o poskytovani investich sluzeb.

7.Emitenti investinich instrumerit, na r&Z spoluvytvdi investini dopor¢eni Raiffeisenbank a.s. (,Emitenti‘), nejsou sezogémi s investinimi doporgenimi Raiffeisenbank a.s.,
Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Cebtink AG tykajicimi se jimi emitovanych investich instrumerit pred jejich roz&enim.

8.Raiffeisenbank a.s. nem#mpy nebo nepmy podil na zakladnim kapitalu Zadného Emitertessahujici 5%.

9.Z&dny Emitent nemé&#mny nebo nefimy podil na zakladnim kapitalu Raiffeisenbank qiesahujici 5%.



