TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht
11. 2020 - 13. 11. 2020

Ceska republika

Prazska burza navazala na rast z minulého tydne a pfipsala si dalSi rist. Index PX posilil o velmi silnych 5,35 %, coz byl
nejvyraznéjsi tydenni riist od zacatku kvétna. StéZejni informace pro vylepSeni sentimentu pfisla hned v Uvodu tydne,
kdyz firma Pfizer za zakladé rozsahlé studie informovala o vysoké ucinnosti vakciny proti nemoci covid-19. S pfipadnym
zahajenim oCkovani na pfelomu roku se zlepSuji optimistické vyhlidky pro navrat do relativniho normalu v druhé
poloviné roku 2021. V kontextu téchto informaci byla patrna rotace v ramci jednotlivych sektor a ¢aste¢né i regiond. Na
k nejrdstovéjSim bankam v Evropé. Na tydenni bazi si kurz polepSil o 21 %. Na virtualni valné hromadé v zavéru tydne
akcionafi schvalili podminénou dividendu. Vedeni rovnéz informovalo o zajmu na dalSi expanzi. Silny rust predvedia i
Komeréni banka, kterd posilila o 13 %, Moneta si pfipsala k dobru necelych 6 %. PrestoZze k uspéSné vakcinaci a
zvladnuti epidemie povede jesté dlouha cesta, pro domaci bankovni domy by sou€asna situace mohla znamenat posun
na novy vySSi level a vytvofit tak odrazovy mistek pro dalSi postupné umazavani letoSnich vyraznych ztrat. Akcie
pojistovny VIG si pfipsaly rist o 8,5 %. Ne v8echny emise mély na razich ustlano a v ramci sektorové rotace patrné na
globalni urovni zaostavaly prfedevsim technologie, coz se u nas projevilo na akciich Avastu. Kurz oslabil o0 9 % a dostal
se na nejnizsi urovné od zacatku Cervna. Zlokalnich maxim je kurz niZe jiz téméf 25 %. Vysledkova sezona
pokragovala reportem CEZ. Kurz v pfedzvésti dobrych &isel posiloval iz v ptedchozich dnech a tudiz reakce nebyla jiz
tak vyrazna. Uspésny kvartal firma zavrSila vylepenym vyhledem pro leto$ni rok. Kurz posilil o 1,4 % a vrétil se nad
hranici 470 K¢&. Kofola postupné umazala svij po dividendovy propad a vratila se nad hranici 220 K¢ (+2,3 %). Nad
hranici 14 tis. K& pomohla akciim Philip Morris (+1,59 %) informace o opétovném zafazeni do indexu MCSI. Hratky
v zavére&né aukci s minimalnim objemem drZi na niZ$ich cenach akcie Ceské zbrojovky(-1,4 %). Jeden ze zékladnich
fundamentalni ukazatelt z dilezitého US trhu (FBI background checks — povolenky pro pofizeni zbrané) vykazuje
nadale vyrazné pfirdstky.

Index 6. 11. 2020 13.11. 2020 Zména
PX 865,26 911,54 46,28 (5,35 %)

Klicové udalos
e  CPI (m-m) (fijen): aktualni hodnota: 0,2 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,6 %
e  CPI (y-y) (fijen): aktualni hodnota: 2,9 %, oCekavani trhu: 3,0 %, pfedchozi hodnota: 3,2 %

Firemni zpravy

e Ceska zbrojovka 12/11 — Novym predsedou predstavenstva a generalnim feditelem spolegnosti Ceska
zbrojovka, a. s. se stal Jan Zajic, dosud mistopfedseda pfedstavenstva a finan¢ni feditel firmy. Dosavadni
generalni feditel Ladislav Britanak svou manazerskou funkci opousti. Zménu schvalilo pfedstavenstvo
spoleénosti na svém pravidelném jednani dne 10. listopadu 2020. Ceska zbrojovka a.s. je nejdilezit&jsim
vyrobnim zavodem spadajicich pod skupinu Ceskéa zbrojovka Group, ktera uvedla své akcie na prazskou burzu.
Vedeni holdingu zdstava beze zmény.

e CEZ 9/11 - CEZ a britska Rolls-Royce podepsaly dohodu o porozuméni v oblasti malych modularnich reaktord.
Firmy budou sdilet technické poznatky a detailné posoudi moZnost uplatnéni t&chto jadernych zafizeni v Ceské
republice. Rolls-Royce patfi ve vyvoji malych modularnich reaktorti mezi svétové lidry a také CEZ se t&mto
reaktorim uZ Fadu let intenzivné vénuje prostfednictvim své dcefiné firmy UJV ReZ. Malé modulami reaktory
snadnéji prepravitelné a vysoce bezpetné energetické zdroje o vykonu desitek megawattd. Jejich vyhodou je
jejich pfedpokladana sériova vyroba a montaz pfimo ve vyrobnich zavodech.

e CEZ 10/11 - CEZ predstavil za 3Q 2020 dobra &isla, ktera mirné prekonala nase o&ekavani a téméf naplnila
ocekavani trhu. Provozni zisk EBITDA meziroéné vzrostl o0 24,5 % na 12,2 mld. K¢, zatimco nas odhad ¢&inil 11,5
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Ceska republika

mid. K& a primé&rné analytické odhady se dle priizkumu Reuters, resp. samotného CEZu pohybovaly na hladiné
12,4 mld. K&, resp. 12,5 mid. K&. Podle naseho prvniho ranniho pohledu CEZ vykazal mimé lep$i vykonnost nez
jsme predpokladali v hlavnim segmentu Vyroba — tradi¢ni energetika, kdyz produkce z jadernych elektraren
pfispéla do ziskovosti 0 0,3 mid. K& vice nez jsme ocekavali a dale negativni efekt rostoucich nakladt na emisni
povolenky byl oproti nasi prognéze méné vyrazny. Vedle toho se mirné Iépe vyvijela rumunska distribuce a
tuzemsky segment prodeje. Pfiznivou informaci je vylepSeni letoSniho vyhledu EBITDA, resp. oc¢isténého Cistého
zisku na 64 mid. K¢, resp. 23 mld. K& z pavodniho intervalu 62 — 64 mid. K¢, resp. 21 — 23 mld. K&. VylepSeni
vyhledu hospodareni po dobrych vysledcich za prvnich devét mésicl letosniho roku naplfuje nase ocekavani,
zvySeni prognozy ocisténého Cistého zisku dokonce mirné prekonava nasi prognézu. LetoSni oCekavana Cista
ziskovost na urovni 23 mid. K& tak indikuje, pfi realizaci obdobného vyplatniho poméru jako v letoSnim roce,
b&Znou dividendu vyplacenou v roce 2021 v rozmezi 41 — 42 K¢& na akcii. CEZ za 3Q 2020 podle predpokladti
vykazal rostouci ziskovost, vylepSil vyhled hospodafeni. Celkové tak dnesni vysledkovy report hodnotime mirné
pozitivné.

e Erste Group 11/11 - Virtudlni valna hromada Erste Group Bank v utery ve€er schvalila vSechny navrzené body,
vCetné podminéné vyplaty dividendy ze zisku za rok 2019 v tvodu roku 2021. Erste Bank vyplati 15. inora 2021
dividendu ve vysi 0,75 EUR na akcii za pfedpokladu, Ze k 8. unoru 2021 budou splnény tyto dvé podminky: 1)
nebude vyplata dividendy nezakonna a 2) Evropska centralni banka nevyda doporuceni proti jeji vyplaté.

e  Philip Morris 11/11 - Akcie Philip Morris budou na zakladé uterniho rozhodnuti od 1. prosince 2020 zafazeny do
indexu MSCI World Small Cap Index. MSCI jiz dfive oznamilo pfefazeni Kuvajtu z kategorie ,Frontier Markets*
do ,Emerging Markets“ ke stejnému datu. V indexu MSCI Emerging Markets Index budou mit 0,58% vahu.
Zmény probéhnou 30. listopadu po uzavieni trhu. Vysledky dalSiho rebalancovani by mély byt oznameny 9.
Unora 2021 s efektivnim datem projeveni zmén 1. bfezna 2021.

Ocekavané udalosti

e 16/11 Prumyslové ceny
e 17/11 Statni svatek — burzy v CR zavfeny
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Wall Street navazala na pfedchozi Uspésny tyden po americkych volbach, ve kterych zvitézil Joe Biden. Trh zvednula
zprava o 90% efektivnosti vakciny proti koronaviru vyvijenou spole€nostmi Pfizer a BioNtech. Po prudké pocatecni rally
zacala na trhu probihat rotace z rastovych technologickych tituld do akcii spole¢nosti nejvice zasazenou sou¢asnou
krizi. Akcie firem z cestovniho ruchu, ropného a finanéniho sektoru a obecné cyklickych &asti ekonomiky skokové
posilily az o desitky procent. Zprava o vakciné se projevila také rGstem vynosl na statnich bondech. Vyjadfeni
predstavitell Fedu nicméné zlstavaji extrémné holubiéi. Data z pracovniho trhu opét pozitivné prekvapila a akcie se tak
celkové mohly posunout na vys$Si urovné. Pomohly také lepSi nez ocekavané vysledky Applied Materials nebo Cisca,
které podpofily alespor ¢ast technologického sektoru, ktery méfeno indexem Nasdaq odepsal 0,5 %. V tomto tydnu se
oCekava vystup ze studie od spolecnosti Moderna a vysledky retailovych firem.

Index 6.11. 2020 13. 11. 2020 Zména

Dow Jones Industrial Average 28 323,40 29 479,80

S&P 500 3 509,44 3 585,15

NASDAQ Composite 11 895,23 11 829,30 65,94 (0,55 %)

Klicové udalosti
e CPI (y-y) (Fijen): aktualni hodnota: 1,2 %, oekavani trhu: 1,3 %, pfedchozi hodnota: 1,4 %
e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (7. listopadu): aktualni hodnota: 709 tis., oCekavani trhu: 734
tis., pfedchozi hodnota: 751 tis
e Nové pracovni pozice JOLTs (zafi): aktualni hodnota: 6436 tis., oCekavani trhu: 6500 tis., pfedchozi hodnota:
6493 tis.

Firemni zpravy

e Pfizer - Vakcina proti onemocnéni Covid-19 vyvijena dohromady spole¢nostmi Pfizer a BioNTech dokazala
zabranit propuknuti nemoci u 90 % zu€astnénych z desitek tisic dobrovolnikd, ktefi se pokust zdc€astnili. Jedna
se 0 nejvice uspokojivy vysledek, ktery byl od po¢atku pandemie zaznamenan. ,Je to ta nejlepsi mozna zprava
pro svét, Spojené staty a vefejné zdravi“, nechal se slySet senior viceprezident pro klinicky vyzkum a vyvoj
spole¢nosti Pfizer William Gruber. Uved| také, Ze tento vysledek je jeSté lepSi, nez nejoptimisti¢téjsi jeho
odhady. Vykonny feditel spolecnosti BioNTech Ugur Sahin prohlasil, Ze uc€innost prvnich vakcin byla
ocekavana v rozmezi 60 % az 70 %, pficemz 90 % ucinnost povaZuje za mimoradnou.

e Cisco - Americka technologicka spole¢nost Cisco Systems zvefejnila hospodarské vysledky za prvni Ctvrtleti
fiskalniho roku 2021, které skoncilo 24.10.2020. Celkové vynosy meziro¢né poklesly o 9 % — v produktovém
segmentu doslo k 13% propadu na 8,59 mld. USD (pfi oéekavani 8,53 mld. USD), segment sluzeb zaznamenal
2% narast vynosl na 3,34 mid. USD (pfi ocekavani 3,29 mid. USD). Na zadném z kontinentl se spole¢nosti
nepodafilo mezirocné zvysit trzby, propad na jednotlivych kontinentech €inil 7 az 10 %. OcCiSténa hruba marze
mezirocné nepatrné poklesla z 65,9 % na 65,8 %. Analytici osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali tento
ukazatel primérné na 64,5 %. Provozni zisk spole¢nosti Cisco Systems dosahl 2,6 mid. USD, meziro¢né se
jedna o propad o 28 %. Cisty zisk v 1Q se meziroéné snizil 0 26 % na 2,2 mid. USD, ogistény zisk na akgii
vykazala spole€nost 0 10 % niz8i nez ve stejném Ctvrtleti minulého roku, na drovni 0,76 USD. B&hem prvniho
Ctvrtleti navratila spole¢nost kapitdl svym akcionafdm ve vysi 2,3 mld. USD ve formé dividend a zpétnych
odkupu akcii. Dividenda byla vyplacena ve vysi 0,36 USD na akcii. Odkoupeno bylo v souhrnu pfiblizné 20
milion kusG akcii pfi primérné cené 40,44 USD za akcii. Spole¢nost zvefejnila také vyhled na druhé &tvrtleti
fiskalniho roku 2021, jimz pfekonala odhady analytik(i oslovenych agenturou Bloomberg na druhé Ctvrtleti.
Celkové vynosy by dle vyhledu spole¢nosti mély ve 2Q mezironé poklesnout maximalné o 2 %. Analytici
ocekavali pokles vynosu v priméru o 2,91 %. OcCistény zisk na akcii za 2Q predpovida spolecnost v intervalu
0,74 az 0,76 USD, zatimco analytici o¢ekavali zisk na akcii v primeéru 0,73 USD. O¢isténou hrubou marzi
spole¢nost odhaduje ve 2Q na 64 az 65 %, coz je v souladu s primérnym odhadem analytik( v hodnoté 65 %.

¢ Walt Disney - NejlepSi vykon podaly trzby ze segmentu sluzeb nabizenych tzv. pfimo k spotfebitelim (direct-
to-consumers), tedy streamovaci platformy. Tyto trzby dosahly 4,85 mid. USD a mezirocné vzrostly o 42 %,
pricemz predcCily ocekavanych 4,69 mid. USD. Trzby z televiznich stanic meziro¢né vzrostly o 11 % na 4,72
mid. USD (nad konsensus 4,46 mld. USD). Trzby z vysilani se také vySplhaly nad o€ekavani pfi meziro€nim
ristu 0 9,9 % a hodnoté 2,49 mid. USD (odhad 2,26 mid. USD). Studiové trzby registruji 52% meziro¢ni propad
na hodnotu 1,60 mid. USD, coz je pod odhady 1,83 mld. USD. Za poklesem trzeb stoji stazeni velkych filma z
promitani a jejich odklad na dal$i obdobi z ddvodu pandemie. Pokles byl ¢aste¢né balancovan prozatimnim
snizenim marketingovych nakladu na tyto filmy. Nedafi se ani trzbam ze segmentu zabavnich park(, zazitk( a
spotrebnich produktd, které s hodnotou 2,58 mid. USD registrovaly 61% meziro¢ni pokles. Ocekavaly se vSak
jesté nizsi trzby 2,28 mid. USD. Novou vlajkovou lodi spolecnosti je streamovaci sluzba Disney+, ktera nyni
zazila rok od svého spusténi. Mezikvartalné navysila pocet predplatiteld nad ofekavani o 28 % na 73,7 mil.
USD. Nejvétsi narust popularity ziskala sluzba v Indii a Indonésii, kde je nabizena za relativné velmi snizenou
cenu (20 USD ro¢né za prémiovou sluzbu oproti 70 USD v USA). Nizké cena je v8ak pro spoleCnost
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USA

kompenzovana pravé vysokym pfilivem novych zakaznikd z tohoto regionu, ktefi nyni na celkovém poctu
predplatitell sluzby predstavuji vice nez ¢étvrtinu. Na Disney+ spoleénost v sou¢asné dobé koncentruje své
nejnovéjSi a nejpopularnéjsi produkty, tuto koncentraci akceleroval vypadek trzeb z velkych film{ uvedenych v
kinech. Streamovaci sluzba Hulu kvartalné zaznamenala 3,1% pfirGstek predplatitell, nebylo tak dosazeno
ocekavani analytikt (37,3 mil.). Pocet predplatiteld televizni stanice ESPN vzrostl o 21 % na 10,3 mil., predcil
tak odhady 9,19 mil. Primérné mésicni trzby na predplatitele ¢ini u Disney+ 4,52 USD, u ESPN+ 4,54 USD. U
Hulu se tato &isla déli na pfedplatné pouze streamovacich sluzeb (zde €ini 12,59 USD) a pfedplatné zahrnujici
také zive televizni vysilani (71,90 USD).

e McDonald’s - jeden z nejvétSich svétovych fastfoodovych Fetézcll, publikoval pfed otevienim americké burzy
hospodaiské vysledky za treti Ctvrtleti roku 2020, které skoncilo 30. zafi. Odhady analytikd byly i vzhledem k
silnym prodejlim z tzv. Drive-Thru pfekonany na urovni vynos( i zisku. Porovnatelné trzby v globalnim méfitku
meziro€né poklesly 0 2,2 %. V USA, kde McDonald’s tézil nejen ze silného ristu objednavek vétSich skupin
lidi, ale také z vice objednavek v €asech vecefe, se porovnatelné trzby meziroéné zvysily o 4,6 %. Narust
prodeju z vydejového okénka do auta (tzv. Drive-Thru) a zavedeni limitovanych edic jidla tento rtst podpofily. V
ostatnich oblastech svéta tento ukazatel zejména z didvodu vladnich regulaci v dobé pandemie poklesl o 4,4
%. Provozni zisk fetézce meziro¢né vzrostl o 4,9 % na 2,53 mid. USD, pramérné odhady trhu na urovni 2,18
mid. USD byly pfekonany. Pfi nezahrnuti strategickych vynos( do vypoc&tu provozniho zisku, které byly spojené
s prodejem akcii japonské dcefiné spolecnosti za 139 mil. USD, poklesl provozni zisk 0 1 %.

Vysledky firem

16/11 Tyson Foods

17/11 Walmart, Home Depot

18/11 Nvidia, Lowe’s, TJX, Target, Keysight Technologies
19/11 Intuit

Ocekavané udalosti
e 16/11 NY Fed index
e 17/11 Maloobchodni trzby, prdmyslova produkce
e 18/11 Stavebni povoleni, zahajena vystavba
e 19/11 Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, prodeje existujicich domt

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



% Fio banka

Némecko

Velmi pozitivni vystup ze studie na vyvinuti vakciny byl katalyzatorem k rotaci napfi¢ trhy. Evropské indexy
outperformovaly zamofi kvuli vétSimu zastoupeni value tituld. Némecky DAX pfipsal 4,8 % a celoevropsky StoxxEurope
600 pfes 5 %. Aktualné probihajici druhd vina koronaviru tak 3la stranou a vSichni jiz vyhliZi silné ekonomické zotaveni.
Velké zisky pfipsaly banky, aerolinky a dal$i firmy z cestovnich ruchu nebo tézafské spolecnosti. Evropska centralni
banka navic chysta rozsifeni monetarniho stimulu na svém prosincovém zasedani. Z makrodat, které byly na vedlejsi
koleji, byl reportovan vyrazny pokles indexu ZEW a slabsi ¢isla o pramyslové produkci za zafi.

Index 6.11. 2020 13. 11. 2020 Zména
DAX 30 12 480,02 13 076,72

Klicové udalosti

NEMECKO
e  Prazkum ZEW - index océekavani (listopad): aktualni hodnota: 39, oéekavani trhu: 44,3, predchozi hodnota:
56,1
EUROZONA
e  Prazkum ZEW - index o¢ekavani (listopad): aktualni hodnota: 32,8, oéekavani trhu: --, pfedchozi hodnota:
52,3
¢ Index investorské duvéry Sentix (listopad): aktualni hodnota: -10, oéekavani trhu: -15,0, pfedchozi hodnota:
-8,3

Firemni zpravy

e Bayer - Spole¢nost zauctovala za c&tvrté Ctvrtleti nové objednavky o hodnoté 15,6 mid. EUR. Pomér
objednavek k fakturacim ve 4Q ¢&inil 1,02. Cisty zisk spoleénosti byl ve 4Q 1,9 mid. EUR a meziro&né vzrostl o
28 %. Marze EBITA Ccinila na konci &tvrtleti 18,7 %. Spole€nost za cely rok zaznamenala nové objednavky o
hodnoté 60 mid. EUR a celkové trzby 57,1 mld. EUR. Pomér pfijatych objednavek k fakturacim cinil 1,05.
Ogistény zisk EBITA byl na konci roku 7,6 mld. EUR, meziroéné o 3 % niz&i. Cisty zisk spole&nosti klesnul na
4,2 mld. EUR, meziro¢né se tedy roCni Cist zisk snizil o témér 26 %. EBITA marze byla na konci roku 14,3 %.
Volné cashflow vzrostlo na 6,4 mld. EUR a dosahlo nejvysSi urovné za posledni desetileti. Segment digitalniho
primyslu vygeneroval podniku trzby ve vySi 3,88 mld. EUR a meziro¢né klesly o 9 %. Pocet novych
objednavek meziroéné klesnul 0 2 % na 3,92 mld. EUR. Segment chytré infrastruktury zaznamenal meziro¢ni
pokles trzeb o 7 % na 3,9 mld. EUR. Spole¢nost zauc¢tovala nové objednavky v segmentu o hodnoté 3,78 mid.
napfi¢ segmenty podniku. Trzby meziro¢né& poklesly o 2 % a pfispély k celkovym trzbam 2,44 mid. EUR.
Meziro¢né se pocet novych objednavek zvysil o 14 % na 2,08 mid. EUR. Segment zdravotnictvi mezirocné
poklesl o 6 % s trzbami ve vySi 3,87 mld. EUR. Nové objednavky meziro¢né vzrostly o 4 % na 4,81 mid. EUR.
Spole¢nost pro svlj vyhled nepfedpoklada, Ze koronavirova pandemie bude mit dalekosahly dopad na
svétovou ekonomiku. Za této podminky Siemens ocekava navrat k celosvétovému ristu HDP. Spole¢nost také
oCekava zlepseni podminek pro své podniky s vysokou marzi ve druhé poloviné roku 2021. Negativni vyvoj
meénovych parli podle spole¢nosti dale silné ovlivni zisk EBITA v roce 2021. Ukazatel poméru objednavek k
fakturacim spole¢nost ocekava vyssi, nez 1. Rast porovnatelnych trzeb by se v roce 2021 mél podle o¢ekavani
spolecnosti pohybovat v rozmezi 9,5-10,5 %.

Vysledky firem
e 18/11 Moller-Maersk
e 19/11 ThyssenKrupp

Ocekavané udalosti - Némecko
e 20/11 PPI

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 18/11 CPI
e 19/11 EU summit
e  20/11 Spotfebitelska davéra
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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. (dale ,Fio®). Fio je élenem Burzy cennych papir(i Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech 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 skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiCnich doporu¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent neméa pfimy nebo neptimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim 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
doporu€enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiénich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se
podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuc¢eni uréitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni odpovidajicim vnitinim ¢Elenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.
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