TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht
30. 11. 2020 — 4. 12. 2020

Ceska republika

Prazska burza si po silném listopadovém riistu vybrala v Gvodu tydne oddychovy ¢as a index konsolidoval, zavér tydne
byl v8ak jiz opét na pozitivni viné. Index PX posilil na tydenni bazi o 0,44 % a rdstova série se protahla jiz na 5 tydnu.
Castecné slabsi vykonnost oproti ostatnim bankovnim titulim dohanéla Komeréni banka, ktera posilila o 4,76 % a
dostala se na uroven lokalnich maxim z ¢ervna. Tyto lokalni maxima atakovala i Erste Group, ktera posilila o0 1,53 % a
kongila na 663 K¢&. PfestoZe oba tituly maji za sebou silny rlst a nachazeji se na pfekoupenych drovnim, pfi paralele
s evropskym bankovnim sektorem mulze byt dalSi prostor k ristu, jelikoz index evropskych bank je jiz vyraznéji nad
svymi €ervnovymi lokalnimi maximy. Mirné v €ervenych &islech koncila tyden Moneta, kdyz oslabila o 1,18 %. Fio banka
obnovila pokryvani titulu s doporuéenim akumulovat a cilovou cenou na 75 KE. Velka transakce se odehraval
v pojistovacim sektoru, kdyz VIG prfevzal stfedo a vychodoevropska aktiva od Aegonu za 830 mil. EUR. VIG posili
postaveni zejména na madarském trhu. Titul si pfipsal rGst o 3,83 %. Velmi dobré vysledky a oznameni mimofradné
dividendy byly sinymi katalyzatory pro rist akcii Stock Spirits. Kurz si polepsil o silnych 18,75 % a atakoval hranici 80
K¢. Dafilo se i akciim Kofola, které posilily o 4,35 % na 240 K¢&. VIada rozhodla o otevieni restauraénich zafizeni, s ¢imz
vedeni do zaveéru roku jiz pFili§ pfi svém vyhledu nepocitalo. Prvnich doporu€eni i zafazeni do indexu PX se dockala
Ceska zbrojovka. Poptavka v USA po zbranich v zavéru roku nadale roste a Ize oekavat opét silnou vykonnost na
tamnim trhu. Kurz se jiz odpoutal od své upisovaci ceny a posilil o 2,07 % na 296 K¢. Kurz se jiz obchodoval pfes 300
K¢, ale v zavérecnych aukcich jsou vzdy tendence poslat kurz na nizSi urovné pfi minimalnim objemu. Naopak velka
objednavka v pate¢ni zavére€né aukci srazila kurz Avastu, ktery se tak vratil pod hranici 140 K& (-4,10 %). Slaba
vykonnost byla patrna i u CEZu (-2,34 %), pfestoze zakladni fundamentalni faktory se nadéle vyraznéji zlep$uji. Vyrazny
rist cen elektrické energie pokracoval i vtomto tydnu, cena emisnich povolenek se dostala zpét na sva maximu u 30
EUR. Znacka O2 z domaciho trhu pravdépodobné jen tak nezmizi, kdyz si spole€nost dohodla prodlouzeni moznosti
jejiho uzivani az do doku 2036. Kurz akcii v tydnu posilil 0 2,07 %.

Index 27.11. 2020 04. 12. 2020 Zména
PX 968,32 972, 54 4,22 (0,44 %)

Klicové udalosti
e HDP (g-q) (3Q - pfedbézny): aktualni hodnota: 6,9 %, otekavani trhu: 6,2 %, pfedchozi hodnota: 6,2 %
e HDP (y-y) (3Q - pfedbézny): aktualni hodnota: -5,0 %, oéekavani trhu: -5,8 %, pfedchozi hodnota: -5,8 %
e Burza cennych papird Praha ve svém Véstniku zvefejnila novou bazi indexu PX. Akcie spole¢nosti
PFNonwovens v indexu PX od 21. prosince nahradi akcie Ceska zbrojovka Group.

Firemni zpravy

e Avast 3/12 - Moody’s zvySila vyhled pro Avast z pfedchoziho ,stabilni® na ,pozitivni“ a potvrdila spole¢nosti
rating Ba2 CFR.Jako hlavni ddvod agentura uvadi silny vykon spole¢nosti Avast béhem minulého roku, stabilni
prostfedi trhu a dobrovolné sniZeni dluhu, ke kterému spole€nost dfivéji v tomto roce pfistoupila

o Ceska zbrojovka 30/11 - Komeréni banka zadala pokryvat akcie spolednosti Ceska zbrojovka Group s cilovou
cenou 357 K& a doporugenim ,kupovat®. Uvodni doporugeni je k dispozici jiz rovnéz od Wood & Company, kdyz
broker doporucuije titul ,drzet“ s cilovou cenou 316 K¢&.

o CEZ 4/12 - Uhelna komise doporugila uzavfit tuzemské uhelné elektrarny v roce 2038. Pro CEZ je to neutraini
zprava, kdyZz datum se v podstaté shoduje s terminem, se kterym CEZ poé&ita pro ukondeni naprosté vétsiny
svych uhelnych kapacit. Z tohoto harmonogramu se vyjima jediné nova uhelna elektrarna Ledvice, komeréné
fungovat i za rok 2040, resp. v obdobi 2040 — 2050, kdyZ dl Bilina, jenZ napaji tuto elektrarnu a patii CEZu, by
mél mit zasoby uhli az do obdobi kolem roku 2050. Navic Ledvice, jakozto nova moderni elektrarna, splfiuje a do
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budoucna by i nadale neméla mit problém naplfiovat pfisné ekologické limity. Otazka Ledvic, tak podle naseho
nazoru z(stava nadale oteviena, a to i v kontextu potencialnich kompenzaci pro CEZ v pfipad& predéasného
uzavfeni elektrarny.

e Moneta Money Bank 30/11 — CNB na zakladé prezkumu stanovila pro rok 2021 bance stejny kapitalovy
pozadavek SREP ve vysi 10,4 %. Celkovy kapitalovy pozadavek zlstava na drovni 13,4 %. Pfedstavenstvo
spolegnosti udrZzuje navic kapitdlovou manazerskou rezervu ve vysi 1 % nad uroven pozadavku.

e Moneta Money Bank 2/12 — Fio banka po revizi obnovila doporuéeni pro akcie bankovni skupiny na stupni
»=akumulovat®. Cilovéa cena byla upravena na 75 K¢.

e 02 1/12 - Analyticka Malgorzata Zelazko z PKO BP Securities zvysila cilovou cenu spole¢nosti O2 na 258 K¢ z
plvodnich 242 K¢&. Analyticka Zelazko pfi zvySené cilové cené drzi doporuceni "hold".

e 02 4/12 - Ceska telekomunikaéni spoleénost 02 Czech Republic oznamila prodlouzeni doby, po kterou bude mit
pravo uzivat ochrannou zndmku O2 o témérf 15 let do konce roku 2036.

e PFNonwovens 30/11 - Valna hromada PFNonwovens, na které se bude hlasovat o vytésnéni minoritnich
akcionarl, se odklada z 8. prosince 2020 na 8. ledna 2021. Zaroven se posunuije i ¢as zaatku valné hromady, a
to z 14:00 na 11:00.

e Stock Spirits 2/12 - Likérka Stock Spirits Group dnes predstavila oproti oéekavani analytikd silnéjsi vysledky za
fiskalni rok 2020, ktery skoncil 30. z&fi 2020. Zaroven oznamila vyplaceni mimofadné dividendy. Vynosy likérky
v roce 2020 meziro¢né vzrostly o 9,1 % na 341 mil. EUR, po ocisténi o vliv ménovych kurzld a akvizic z roku
2019 o0 6,9 %. OCistény hruby provozni zisk meziro€né vzrostl o 6,1 % na 71 mil. EUR, po ocisténi o vyse
jmenované o 4,6 %. Cisty zisk byl meziro&né o 31 % nizsi, predevsim kv(li nehotovostnimu odpisu aktiv v Italii a
investice v Irsku. Po ocCisténi o tyto jednordzové polozky vzrostl o 8,5 %. Spole€nost spolu s vysledky zvefejnila
navrh finalni dividendy za rok 2020 ve vySi 6,78 eurocentll (mezirocné +7,4 %), v€etné predbézné dividendy tak
celkova dividenda ze zisku za rok 2020 dosahne 9,55 eurocentd (meziroéné +6,8 %). Vzhledem k poklesu
Cistého zadluzeni diky silnym hotovostnim tokim na 0,32nasobek hrubého provozniho zisku EBITDA a
nerealizaci akvizice v poslednich 15 mésicich zaroven rada fediteld navrhla také vyplatu mimofadné dividendy
ve vysi 11 eurocentd na akcii.

e Stock Spirits 3/12 - Analytik Fintan Ryan z J.P. Morgan zvysil cilovou cenu Stock Spirits Group na 3,25 GBP s
doporuc¢enim "overweight". Plivodni cilova cena byla 3 GBP.

e Stock Spirits 4/12 - Analytik Matthew Webb ze spole¢nosti Panmure Gordon & Co Limited pfistoupil ke zvySeni
cilové ceny pro akcie Stock Spirits Group z 270 britskych penci na 325 penci (v pfepoctu 95 K¢&) pfi stavajicim
doporuceni na stupni ,buy*.

e Vienna Insurance Group 30/11 — PojiStovaci skupina VIG podepsala dohodou o koupi aktiv holandské
pojistovny Aegon v Madarsku, Polsku, Rumunsku a Turecku za 830 mil. EUR. Zahrnuji pojistovaci spole¢nosti,
penzijni fondy, spravce aktiv a dalSi spolecnosti, které dohromady dosahuji ro¢niho pojistného 600 mil. EUR,
spravuji penzijni fondy v hodnoté 5 mid. EUR a skupiné pfinesou 4,5 mil. novych zakaznikud. V roce 2019 dosahly
Cistého zisku pfiblizné 50 mil. EUR a zaméstnavaly asi 1650 pracovnik(. ,Akvizice stfedo— a
vychodoevropskych aktiv Aegonu je dulezitym krokem pro nasi skupinu v rdmci udrzitelného posilovani nasi
pozice vregionu CEE a umozni nam vyuzit nové pfilezitosti. Portfolio spole€nosti zahrnutych do transakce
perfektné doplfiuje nase existujici dcefiné spole€nosti a posili nasi diverzifikaci v téchto zemich,“ komentovala
transakci Elisabeth Stadler, vykonna feditelka VIG. Z jednotlivych zemi skupina posili pfedevsim v Madarsku,
kde ziska pojistovnu s balancovanym mixem Zivotniho a nezZivotniho pojisténi, kterd v roce 2019 vygenerovala
pojistné v prepoctu za 389 mil. EUR, tedy dvou tfetin transakce. Jeji trzni podil tak posili z 8 % na 19 % a posune
se tak z pozice trzni Sestky na nejvétSiho madarského hrace. Dokonceni transakce je podminéno ziskanim
souhlasu regulatornich ufadi a jeji dokonceni je o€ekavano na druhou polovinu roku 2021.

Oc¢ekavané udalosti
e  7/12 Maloobchodni trzby

e 8/12 Primyslova a stavebni vyroba
e 10/12 Spotiebitelské ceny
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Akciové trhy pokracovaly prvni prosincovy tyden v rlistu po listopadu, ktery se fadi k nejlep§im mésicim v historii se
ziskem 11 %. Trh nerozhazelo ani upraveni optimistickych ocekavani distribuce vakciny od Pfizeru a celkové slab$i nez
oCekavana makrodata. Podty nové vytvofenych pracovnich mist nadale zpomaluji a zastavil se i trend klesajicich
zadatelll o podporu v nezaméstnanosti. Druha vina koronaviru pfitom v USA nabira na sile a zemé stejné jako Evropa
sméfuje k lockdownu. Situace v Kongresu neni aktualné nastavena na schvéleni velkého fiskalniho stimulaéniho baliku,
ale investofi doufaji, Ze Spatna data donuti politiky jednat. Akcie zlstaly na svych maximech i navzdory postupné
rostoucim vynostm na dluhopisech, které v pfipadé desetiletého dluhopisu atakuji opét 1 %.

Index 27.11. 2020 4.12. 2020 Zména
Dow Jones Industrial Average 29 910,37 30 218,26

S&P 500 3638,35 3699,12

NASDAQ Composite 12 205,85 12 464,23

Klicové udalosti
e ISM ve vyrobé (listopad): aktualni hodnota: 57,5 b., o€ekavani trhu: 58,0, predchozi hodnota: 59,3

e Zména zaméstnanosti ADP (listopad): aktualni hodnota: 307 tis., ofekavani trhu: 440 tis., pfedchozi
hodnota: 365 tis.

e Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (listopad): aktualni hodnota: 245 tis., oCekavani trhu: 460 tis.,
pfedchozi hodnota: 638 tis.

e Mira nezaméstnanosti (listopad): aktualni hodnota: 6,7 %, o¢ekavani trhu: 6,7 %, pfedchozi hodnota: 6,9 %

Firemni zpravy

e S&P Global - S&P Global je blizko dohody o akvizici spoleénosti IHS Markit. Castka celé transakce, ktera by
propojila dva nejvétsi poskytovatele dat na Wall Street, by se méla vySplhat az na pfiblizné 44 mid. USD.
Uskute¢néni dohody by pfi této ¢astce znamenalo nejvétsi obchod roku. Oficialni oznameni by mohlo
probéhnout nejdfive v pondéli, uvedli blize nespecifikované osoby. Stale je zde vSak $ance, Ze jednani se
mohou v posledni chvili zhroutit. Trzni hodnota akvirované spole¢nosti IHS Markit je pfiblizné 37 mid. USD.
S&P Global disponuje trzni hodnotou okolo 82 mild. USD. Zatimco v pfipadé spoleCnosti S&P Global, jejiz
kofeny sahaji az do roku 1860, IHS Markit vznikl v roce 2016 fuzi dvou menSich firem. S&P Global je
spole¢nost znama predevsim pro ohodnocovani dluhopist a ikonicky znamé akciové indexy, které slouzi jako
ukazatel zdravi globalnich trha. IHS Markit disponuje softwarem, ktery banky na Wall Street pouzivaji k Upisu
akcii a dluhopisu a také sleduje data o dopravé a energii, které se dale paruji s komoditnimi obchody.

e Zoom Video Communications - Americka softwarova spoleénost Zoom, zaméfena na provoz online schlizek,
zverejnila hospodarské vysledky za treti Ctvrtleti fiskalniho roku 2021, které skoncilo 31. Fijna 2020. | pfes
prekonani veskerych odhadu analytikii na arovni vynosu i zisku doslo k mirnému zpomaleni v rapidnim ristu
spole¢nosti. Mezi investory tak panuji obavy, Ze vyrazny vzestup firmy béhem pandemie mulze pfichazet ke
svému konci. Vyrazny meziro¢ni narlst vynosu, pokles hrubé marze ve 3Q FY 2021. Celkové vynosy dosahly
vysSe 777,2 mil. USD, meziro¢né se jedna o 367% narlst. Zoom vykazal provozni zisk v hodnoté 192,2 mil.
USD. V porovnani s 3Q FY 2020, kdy spole¢nost dosahla provozni ztraty na urovni 1,7 mil. USD, se jedna o
znacné zlepSeni. OCistény provozni zisk ve 3Q reportovala spole€nost na hodnoté 290,8 mil. USD, meziro&né
o 21,3 mil. USD vice. OcCistény zisk celé spole€nosti €inil 297,2 mil. USD, v pfepoc¢tu na jednu akcii Cini
ocistény zisk 0,99 USD. Ve 3Q minulého fiskalniho roku spole€nost dosahla ocisténého zisku 25,2 mil. USD
neboli 0,09 USD na akcii. O¢isténa hruba marze ve 3Q cinila 68,2 %, odhady analytiki byly vySe, konkrétné na
71,8 %. V porovnani se stejnym Ctvrtletim minulého roku, kdy hodnota oci$téné hrubé marze dosahla 82,9 %,
se jedna o pokles. V predchazejicim Ctvrtleti se tento ukazatel nachazel na urovni 72,3 %. Ke konci tfetiho
kvartalu mél Zoom témeér 434 tisic zakaznik(i s vice nez 10 zaméstnanci. 1289 zakaznikl pfispélo béhem
poslednich 12 mésicd ¢astkou vice nez 100 tis. USD. Zoom poskytl vyhled na ¢tvrté Ctvrtleti a cely fiskalni rok
2021. Vynosy ve 4Q spolecnost oekava v intervalu 806 az 811 mil. USD (vs. odhad analytik( 719 mil. USD) a
ocistény provozni zisk v intervalu 243 az 248 mil. USD. Ocistény zisk na akcii by dle odhadl spole¢nosti mél ve
4Q dosahnout 0,77 az 0,79 USD, analytici pfedpovidaji 0,62 USD. Za cely rok odhaduje Zoom vynosy mezi
2,575 mid. USD a 2,58 mild. USD, analytici odhaduji v praméru 2,40 mid. USD. Ocistény provozni zisk by mél
Cinit 865 az 870 mil. USD. V pfipadé predpovédi ocisténého zisku na akcii spole¢nost také prekonava
prumérné odhady analytikt (2,46 USD), kdyz oCekava vysledek mezi 2,85 az 2,87 USD.

e Tesla - Nejvétsi automobilka svéta, alespori co se trzni kapitalizace tyce, Tesla bude do Sirokého amerického
indexu S&P 500 zafazena najednou. Spole¢nost S&P Dow Jones Indices podnikla nebyvaly krok, kdy se v
listopadu ptala pfimo investor(l, zda zafazeni Tesly do indexu provést najednou ¢i ho rozdélit na dvé ¢asti. Na
zakladé hlasu investord bylo také ¢aste¢né rozhodnuto. Tesla bude do indexu zafazena 21. prosince pred
zaCatkem obchodovani. Podle Wall Street Journal bude Sestou nejvétsi firmou (podle trzni kapitalizace) v
indexu, s vahou pfes 1 %. Zaujimat tak bude misto mezi spoleCnostmi Facebook a Berkshire Hathaway.
Zarfazeni Tesly do indexu S&P 500 znamena také pfeskupeni vah mnoha dalSich spoleCnosti, které jsou v
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indexu zahrnuty. Mimo jiné stale nebylo oznameno, ktera spole¢nost bude v indexu Teslou nahrazena.
Rozhodnuti by mélo byt oznameno 11. prosince po uzavfeni trhu. Cast investortl se obava, Ze zafazenim Tesly
do indexu se v dusledku turbulentniho vyvoje cen jejich akcii miize pfenést volatilita na ostatni akcie indexu.
Néktefi obchodnici a investofi se vyjadfovali ve smyslu, Ze by bylo lepsi zafadit Teslu do indexu postupné ve
dvou krocich — prvni v prosinci, druhy v bfeznu. Patrick Nichols z Old Mission Holdings uved|, ze
zakomponovani automobilky s nejvétsi trzni hodnotou ve dvou &astech by mélo mensi celkovy dopad na trh.
Automobilka Tesla od 16. listopadu, kdy jeji za¢lenéni do jednoho z nejznaméjSich svétovych akciovych indexu
bylo oznameno, posilila 0 43 %. Dnes pfipisuje 2,8 % od v€erejsi uzaviraci ceny.

Vysledky firem
e  8/12 AutoZone, Brown-Forman
e 9/12 Campbell Soup
e 10/12 Adobe, Broadcom, Oracle, Costco

Ocekavané udalosti
e 9/12 JOLTS report
e 10/12 Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, CPI
e 11/12 PPI, Michigan sentiment
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Némecko

Evropské akcie méfeno indexem StoxxEurope 600 pfipsaly 0,2 %. Americkym indexm pomohl k lepSi vykonnosti
narlst technologického sektoru, ktery v Evropé zastupuje jen par softwarovych a &ipovych firem. Pandemicka kfivka
zatind vypadat nadéjné a v nékterych evropskych zemich postupné dochazi k otevirani ekonomik pfed Vanoci.
Z makrodat vysly leps$i maloobchodni trzby a podnikové objednavky, které potvrzuji pomérné dobrou odolnost primyslu.
V tomto tydnu zaseda ECB a ofekava se rozsifeni stavajicich podplrnych opatfeni. Vyjednavani o brexitu vypadaiji dost
nervézné, ale néjaké dohody bychom se nakonec méli dockat.

Index 27.11. 2020 4.12. 2020 Zména
DAX 30 13 335,68 13 298,96 -36,72 (-0,28 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
e CPI (y-y) (listopad - predbézny): aktualni hodnota: -0,3 %, o¢ekavani trhu: -0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %
e Maloobchodni trzby (m-m) (Fijen): aktualni hodnota: 2,6 %, oCekavani trhu: 1,2 %, pfedchozi hodnota: -2,2 %
e Podnikové objednavky (m-m) (fijen): aktualni hodnota: 2,9 %, o€ekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota: 0,5

%

EUROZONA
e Mira nezaméstnanosti (fijen): aktualni hodnota: 8,4 %, oCekavani trhu: 8,4 %, pfedchozi hodnota: 8,3 % /
revize: 8,5 %
e Maloobchodni trzby (m-m) (Fijen): aktualni hodnota: 1,5 %, ocekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: -2,0 %
[ revize: -1,7 %

Firemni zpravy

e Munich RE - Zajistovna Munich Reinsurance o¢ekava navzdory vysokym nakladim z pusobeni koronavirové
pandemie profitabilni rok 2020. Spole¢nost informovala, Zze pfedpoklada ro¢ni zisk 1,2 mid. EUR a navrat k
predkrizovym drovnim zisku v roce 2021. ZajiStovna ve svém dneSnim prohlaSeni uvedla, Ze pInéni z titulu
koronavirové pandemie se bude projevovat i pfisti rok, avSak v podstatné mensim méfitku nez letos. Zisk pro
pristi rok spole¢nost odhaduje okolo 2,8 mid. EUR.

e Automobilky - Pocet vyrobenych aut v Némecku dosahl za listopad urovné 449,9 tis. vozidel, podle dat z
Bloombergu nejvys$si Urovné od bfezna minulého roku. S rostouci produkci se zvySoval také objem exportt
vozidel, ktery v listopadu mezirocné vzrostl o 11 %. Pfes silna vyrobni data vSak z(stava vyhled novych
registraci slaby. Mezirocné se zména novych registraci snizila o 3 %. V roce 2020 o¢ekava reditel Asociace
automobilového prdmyslu Hildegard Mueller 2,9 mil. novych registraci, coZ by predstavilo meziro¢ni pokles o
20 %.

Vysledky firem

Ocekavané udalosti - Némecko
e  7/12 Prumyslova produkce

e 8/12 ZEW
e  9/12 Obchodni bilance
e 11/12 CPI

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 8/12 ZEW, HDP (F)
e 10/12 ECB
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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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