TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht
5.4.2021-9. 4. 2021

Ceska republika

Prazska burza si ve druhém zkraceném tydnu po sobé pfipsala opét mirnou ztratu. Po pfedchozim poklesu o 0,23 %
tentokrat index PX oslabil o jeSté vice zanedbatelnych 0,01 %. Navic se v tydnu akcie Philip Morris jiz obchodovaly bez
naroku na dividendu, takze pfi zohlednéni tohoto faktu index PX TR net posilil 0 0,15 %. Pohyb z poslednich dvou tydnt
tak Ize spiSe oznacit za konsolidaci po pfedchozim ristu. Hranice 1100 bodl u indexu PX zatim uspéSné odolava a
obchodovani se odehravalo v posledni dobé t&sné pod touto Grovni. Na nova vice jak dvouletd maxima se dostal CEZ.
Rist pfes hranici 570 K& (+3,16 %) udélal urcité radost spousté investort. Vedeni informovalo o zpétném odkupu
dluhopist, €imzZ naplfiuje zamér na ¢aste€né snizeni zadluzeni z penéz ziskanych z prodeje rumunskych aktiv. Krok
pfinese Usporu na nékladech, na druhou stranu zadluzeni CEZu se pohybuje na nizkych urovnich a je pod efektivni
arovni, kterou si stanovil sam management. Cast penéz z vynosu prodeje rumunskych aktiv by méla byt pouZita na
mimoradnou dividendu a tuto skuteénost by zamér na odkupl ¢asti dluhopisti nemél ohrozit. Novou cilovou cenu na
urovni 700 K¢ predstavila polska mBank. O 7 % poklesly akcie jiz zmifiované tabakoveé firmy Philip Morris. Kdyz pokles
jde na vrub rozhodnému datu pro dividendu. Cervena &isla byla k vidéni i ve finanénim sektor, kdyZ vynosy na
dluhopisovém trhu mirné korigovaly své predchozi risty. Komeréni banka oslabila 0 2,31 %, Erste Group pfiSla 0 0,3 %.
Kurz Monety se vratil pod hranici 80 K& a oslabil 0 2,94 %. V tydnu se na politické scéné diky CSSD mluvilo opét o
sektorové dani pro banky respektive diky KSCM dokonce o jakési statem vlastn&né komeréni banka. Takovymto
uvaham snad bude definitivné konec po podzimnich volbach. V €ervenych Cisle se tentokrat pohybovaly i mensi emise
z trhu Start. Pilulka pokraovala v korekci silného rustu a oslabila o necelych 17 % na 1100 K&. Od svych maxim na
1500 K¢ je nize jiz o témérf 27 %. Jeden obchod na drovni 85 K& poslal do ztraty rovnéz akcie eMan (-13,3 %). Mirné
v kladnych hodnotach se na hlavnim trhu naopak obchodovaly akcie Ceské zbrojovky, které posilily o 1,08 % & Kofola
(1,49 %). Pojistovna VIG feSi nepfijemnost v souvislosti s akvizici aktiv Aegon, kdyz negativni postoj k transakci zaujaly
nékteré madarské organy. O transakci se bude dale vyjednavat. Titul posilil 0 1,97 %.

Index 1. 4. 2021 9. 4. 2021 Zména
PX 1091,97 1 091,83 -0,14 (-0,01 %)

Klicové udalosti

e Maloobchodni trzby (y-y) (Unor): aktualni hodnota: -4,9 %, o€ekavani trhu: -8,7 %, pfedchozi hodnota: -8,0 % /
revize: -7,6 %

e Maloobchodni trzby bez automobild (y-y) (Unor): aktualni hodnota: -5,8 %, otekavani trhu: -8,0 %, pfedchozi
hodnota: -9,0 %

e Stavebni vyroba (y-y) (Unor): aktualni hodnota: -11,0%, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: -5,2 %

e Pramyslova vyroba (y-y) (Unor): aktualni hodnota: -2,6 %, oCekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: -4,4 %
(revize -5,0 %)

Firemni zpravy

o Ceska zbrojovka 6/4 - Ceska zbrojovka informovala o navy$eni zakladniho kapitalu, o kterém rozhodla valna
hromada. Zakladni kapital spole€nosti bude zvySen penézitym vkladem o 109.862 K& na 3.373.662 KE&. Zameér
Ceské zbrojovky emitovat 1098 620 ks novych akcii (nominalni hodnota jedné akcie &ini 0,1 K&) souvisi
s akvizici spole€nosti Colt, kdy ¢ast uhrady kupni ceny ma byt prav v akciich.

e CEZ 6/4 - CEZ oznamil, Ze zplisobilym drzitelim dluhopisti nabizi zp&tny odkup bez moZnosti vymény za nové
vydané dluhopisy. Nabidka na zpétny odkup se vztahuje k nasledujicim emisim: (i) emise USD 700 000 000
4,250 % splatné v roce 2022, (ii) emise EUR 750 000 000 5,000 % splatné v roce 2021, a (iii) emise EUR 500
000 000 0,875% splatné v roce 2022. ,Po posileni cash flow v objemu cca 25 mid. K& plynouci z prodeje
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Ceska republika

rumunskych aktiv CEZ zahajuje proces snizeni/restrukturalizace hrubého dluhu, a to formou zpé&tného odkupu
vy$e zmin&nych emisi. Ze zvefejnéné detailn&jsi dokumentace je patrné, e CEZ ma zamér odkoupit dolarové
dluhopisy v celkovém objemu 289 mil. USD (cca 6,4 mld. K&). U eurovych emisi je objem odkupu omezen hranici
450 mil. EUR (cca 11,7 mid. K&). Objem hotovosti k napinéni této transakce by mél byt dostate¢ny, kdyz na konci
roku 2020 mél CEZ na Gétech cca 10 mid. K& a nyni dokongil prodej rumunskych aktiv ve vy$e zminéném
objemu cca 25 mld. K&. CEZ touto transakci splati relativné vysoce drogeny dluh. Odkup nebude bezprostfedné
spojen s vydanim novych dluhopist, nicméné podle nageho néazoru si CEZ touto transakci otevira do budoucna
moznost se zafinancovat za vyhodnéjSich podminek, kdyz trzi urokové sazby se stale drzi na velmi nizkych
arovnich. CEZ jiz diive komunikoval, Ze ziskané prostfedky z prodeje zahraniénich aktiv bude chtit pouZit mimo
jiné na snizeni dluhu. V€era oznameny zamér zpétného odkupu dluhopist tak nelze vnimat jako prekvapivy a
domnivame se, Ze by nemél ohrozit moznost vyplaty mimofadné dividendy,“ uved| analytik Fio banky Jan Raska.

e CEZ 6/4 — Skupina CEZ oznamila, Ze na konci roku 2022 nebo po konci topné sezény 2022-2023 odstavi tfi
uhelné bloky Elektrarny Détmarovice o celkovém vykonu 600 MW. Nahradit by je mély vykonné kogeneraéni
jednotky, které umozriuji spole¢nou vyrobu elektfiny a tepla z plynu. Nahrazeni uhelnych blokti kogeneracnimi
jednotkami znamena kromé ekologi¢nosti i finan¢ni Usporu, jelikoz UCinnost pfemény energie €ini pfes 90 %.
Celkem by se mélo jednat o vybudovani 4 jednotek o celkovém vykonu 45 MW.

e CEZ 9/4 - Analytik Kamil Kliszcz od Biuro maklerskie mBanku pfistoupil ke zvy$eni cilové ceny spoleénosti CEZ
z 601,40 K¢ na 693,24 K¢ pfi stdlém doporuceni na stupni "buy".

e Erste Group 9/4 - Analytik Michal Konarski z polské BankBiuro maklerskie mBanku zvySuje cilovou cenu akcie
Erste Group Bank z 30,58 EUR na 34,06 EUR (v pfepoctu 884,5 K&), pfi€emz zachovava investi¢ni doporuceni
na stupni ,buy®.

e Moneta Money Bank 9/4 — Analytik Michal Konarski z Biuro maklerskie mBanku pfistoupil ke zvySeni cilové
ceny akcii Monety z 82,70 K¢ na 95,50 K¢ pfi zvySeni doporuceni z "hold" na "buy".

¢ Komercni banka 9/4 - Analytik Michal Konarski z polské Biuro maklerskie mBanku zvySuje cilovou cenu akcie
Komeréni banky z 682,02 K& na 804,77 K¢ a taktéz zvySuje investi¢ni doporueni ze stupné ,hold“ na stupen
Louy*.

e Vienna Insurance Igroup 7/4 — PojiStovaci skupina VIG oznamila, Ze madarské ministerstvo vnitra zamitlo
akvizici spole¢nosti Aegon. Spole¢nost uvadi, Zze vramci schvalovaciho procesu, ktery probiha od zacatku

leto$niho roku, jedna s ministerstvem financi a Ze soucasné rozhodnuti je v rozporu s dosavadnim pribé&hem
téchto jednani. CEO skupiny Elisabeth Stadler vyjadfila své pfekvapeni nad oznamenim madarskych autorit.VIG

v Madarsku mél vzrist z 8 na 19 %.

Ocekavané udalosti
e 13/4 Spotiebitelské ceny
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Americké akciové indexy se opét posunuly na vy$si arovné. Siréi index S&P 500 kongil tyden se ziskem okolo 2,7 %.
Trh tahly nahoru predevsim rastové tituly, do kterych se investofi po korekci vraceli. Technologicky Nasdaq pfidal vice
nez 3 %, nicméné stale zlstava pod svym dosavadnim maximem. Velké zisky pfipisovaly akcie ze skupiny FANGMAN,
dale subsektor softwaru, platebnich sluzeb nebo zdravotnickych zafizeni. Ztracely akcie farmaceutickych a
telekomunikacnich firem. S poklesem ceny ropy oslabily akcie ropnych tézar(. Ztraty obecné zaznamenaly akcie
spolednosti spie s mensi trzni kapitalizaci mé&fené indexem Russell 2000. Ze proogkovani ve Spojenych statech
povede k silnému oziveni ekonomiky potvrdila data z pracovniho trhu, kdyz byly v bfeznu vytvofeno 916 tisic pracovnich
mist a mira nezamé&stnanosti klesla na 6 %. Dal$i data jako ISM ve sluzbach také pozitivng prekvapila. Séf Fedu
Jerome Powell sdélil, Zze centralni banka chce vidét jesté vétSi ekonomické vylepSeni a svoji podporu ekonomice
omezovat zatim nebude. Index vyrobnich cen PPl v USA v8ak meziro¢né vyrostl o 4 % a postupné& se bude ziejmé
prelévat do spotrebitelské inflace. V tomto tydnu se rozbéhne opét naplno vysledkova sezéna a reportovat budou hlavné
velké americké banky.

Index 1. 4. 2021 9. 4. 2021 Zména
Dow Jones Industrial Average 33 153,21 33 800,60

S&P 500 4 019,87 4 128,80

NASDAQ Composite 13 480,11 13 900,19

Klicové udalosti
e Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (bfezen): aktualni hodnota: 916 tis., o€ekavani trhu: 660 tis.,
pfedchozi hodnota: 379 tis.
e Mira nezaméstnanosti (bfezen): aktualni hodnota: 6,0 %, o€ekavani trhu: 6,0 %, pfedchozi hodnota: 6,2 %
e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (3. dubna): aktualni hodnota: 744 tis., oCekavani trhu: 680 tis.
pfedchozi hodnota: 719 tis.
¢ Index vyrobnich cen (y-y) (bfezen): aktualni hodnota: 4,2 % oCekavani trhu: 3,8 %, pfedchozi hodnota: 2,8 %

Firemni zpravy

e Paychex - Paychex, spole¢nost poskytujici sluzby v oblasti fizeni lidského kapitalu, reportovala hospodarské
vysledky za tfeti Ctvrtleti fiskalniho roku 2021. Oc&ekavani analytikd byla povétSinou mirné pfekonana,
vzhledem ke zvefejnénému vyhledu na cely fiskalni rok vSak spole¢nost s rlistem nepocitd. Spole¢nost uvadi,
Ze prestoZe hospodareni stale zUstava zasazZeno pandemii COVID-19, schopnost udrzet si klienty stale
zustava silna na rekordnich drovnich. Celkové vynosy poklesly o 3 % na 1,11 mid. USD. Nepatrnou ¢ast z
celkovych vynosu tvofi uroky z fondd, které mezirocné poklesly o 29 % na 15,1 mil. USD. Dominantni vétSinu
zajistuji vynosy z poskytnutych sluzeb. Ty poklesly meziro€né o 2 % na 1,10 mild. USD. Vynosy z poskytnutych
feSeni v oblasti managementu Cinily 846,8 mil. USD, v meziro¢nim srovnani pfiblizné beze zmény. Primérna
oCekavani analytiki na urovni 836,4 mil. USD byla pokofena. Vynosy z poskytnutych feSeni v oblasti PEO (HR)
a pojisténi poklesly o 8 % na 249,8 mil. USD, pfic¢emz analytici o¢ekavali v priméru 254,8 mil. USD. Celkové
naklady poklesly z divodu snizeni zbytné spotfeby o 4 % na 643,1 mil. USD. Provozni zisk ve vysi 468,6 mil.
USD nedoznal vyrazné&jSi zmény ve srovnani se stejnym obdobim v minulém roce. Spole¢nost dale vykazala
ocistény zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy (ocistény EBITDA) 517,5 mil. USD nad primérné odhady
analytikd 500,6 mil. USD. Ogistény zisk na akcii meziro¢né klesl o 1 % na 0,96 USD, i pfesto v§ak doslo k
prekonani primérnych odhadd analytik(i ve vysi 0,93 USD. Paychex ve fiskalnim roce oCekava ocistény zisk
na akcii v nejlepSim pfipadé na urovni lofiského roku, pesimisticka varianta pocita s 2% poklesem. Stejna Cisla
ocekava i v pfipadé celkovych vynosu. Oc¢isténa EBITDA marze by méla dosahnout 41 az 42 %.

o Twitter - Twitter a Clubhouse podle informovanych zdroja vedli jednani o akvizici s pfibliznou potencialni cenou
4 mld. USD, ovSem z neznamych dlvodu byla jednani pozastavena a dal$i sméfovani je nejisté. Po jednani s
Twitterem se Clubhouse zamérfuje na zjisténi, zda jsou 4 mid. USD adekvatni ¢astka za transakci. Clubhouse
je socialni sit, ktera umoznuje jejim uzivatelim poslouchat, nebo se podilet na diskusi o vselijakych tématech.
Aplikace je téméF rok stara, avSak za tuto dobu pfitdhla pozornost Siroké vefejnosti a zajem technologickych
gigantll pracovat na své vlastni verzi Clubhouse. Na podobné aplikaci ma dle informaci z Bloombergu pracovat
Facebook, Twitter a Microsoft. Mluvéi Twitteru se k celé situaci odmitnul vyjadfit, zatimco Clubhouse na podnét
k vyjadfeni dosud nereagoval.

e Levi Strauss - Americkd odévni spole¢nost Levi Strauss zndma diky zna¢ce dzZin Levi’s oznamila za 1Q 2021
trzby i o€istény zisk na akcii pfevysujici nejvy3si ocekavani (horni odhady 1,27 mid. USD a 0,27 USD na akcii).
Navysila dividendu a vyhled. Spole€nost zaznamenala meziro¢ni pokles trzeb o 13 %, ktery pficitéa negativnimu
vlivu pandemie Covid-19, pfedevsim zavienim kamennych obchodl a snizeném pohybu zakaznik( i v tomto
kvartalu. Cca 3 % z poklesu vysledky pfipisuji také dopadu nezahrnuti Cerného Patku do &tvrtletnich trzeb,
jelikoz vysledky za stejny kvartal v pfedeslém roce trzby z tohoto komeréniho svatku zahrnovaly. Pozitivnim
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dopadem pandemie mUlze byt 41% meziro¢ni narlst online trzeb, které se na trzbach za 1Q podilely pfiblizné
26 %, o rok dfive tento podil dosahoval zhruba 16 %. Dale spole¢nost za 1Q uvadi meziro€ni zvyseni hrubé
marze z 56,7 % na 58,2 %, coz je dle vysledkd rekordni vySe. OcCistény provozni zisk mezirocné poklesl ze 189
mil. USD na 174 mil. USD, mezikvartalné se vSak jedna o 54% naruast. Nejvyssi trzby vykazuje region Severni
a Jizni Ameriky, vcelku 641 mil. USD pfi meziro¢nim poklesu o 14 %, zhruba 4 % této ztraty pfipisuje
spolednost jiz zminéné absenci Cerného Patku v trzbach za 1Q. Evropské trzby dosahly na drovef 429 mil.
USD, meziro¢né poklesly o 16 %. Nejmensi podil trzeb spole€nosti plyne z Asie, za 1Q se zde mezirocné
propadly 0 5 % na 235 mil. USD. V tomto regionu Levi Strauss vyzdvihuje vyznam Ciny, kde trzby spole&nosti
napfi¢ vSemi kanaly posilily meziro€né o 30 %. Spole€nost pfistoupila k navySeni &tvrtletni dividendy z 0,04
USD na akcii v 1Q na 0,06 USD na akcii ve 2Q 2021. Dividenda bude hotovostné vyplacena k nebo po 25.
kvétnu 2021 vSem akcionafim, ktefi budou drzet kmenové akcie spole¢nosti tfidy A nebo B k zavéru
obchodovani 7. kvétna. Ve vysledcich spole¢nost navySila vyhled na 1. polovinu roku 2021. Ocekava
meziro¢ni tempo rastu trzeb mezi 24 az 25 % a ociStény zisk na akcii mezi 0,41 az 0,42 USD. Tento vyhled
neoCekava vyrazné zhorSeni pandemie Covid-19 ¢i dramatické dodatec¢né uzavirani globalnich ekonomik.
»1ento rok jsme zapocali silng, pfekonaly jsme naSe vnitini o€ekavani i pfesto, Ze musime porovnavat vysledky
s obzvlasté dobrym kvartalem v predeslém roce,” uvedl Chip Bergh, CEO spole¢nosti. ,Silné vysledky byly
pohanény obnovou podnikani, ktera svou rychlosti pfedcila oéekavani...*

Vysledky firem
e 13/4 Fastenal
e 14/4 JP Morgan, Goldman Sachs, Wells Fargo
e 15/4 Bank of America, Citigroup, UnitedHealth, Delta Air Lines,
e 16/4 Morgan Stanley, Bank of New York Mellon

Ocekavané udalosti
e 13/4 CPI

e  15/4 Maloobchodni trzby, primyslova produkce
e 16/4 Stavebni povoleni, Michigan sentiment
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Némecko

Evropské indexy kvali navratu investort do rlstovych tituld zaostaly za americkym trhem. Celoevropsky index Stoxx
Europe 600 zakongil tyden vySe o 1,1 %, ale jednotlivé indexy mély smiSeny vyvoj. Némecky DAX pfipsal 0,8 % a
francouzsky CAC 40 posilil 0 1,1 %. Italsky FTSE na druhou stranu odepsal 1,1 %, kde mél vliv pravdépodobné oproti
jinym evropskym trhim narUst vynosl na statnich dluhopisech kvuli dal$i vyrazné emisi bond{i. Program vakcinace se
stale protahuje a v Evropé je oproti USA nebo Britanii nedostatek vakcin. Dlouhy lockdown se pak projevil na
makrodatech jako primyslova produkce. Z némeckych akcii se dafilo hlavné poskytovateli softwaru SAP (+7 %). Slusné
zisky také pfipsaly akcie Henkel, Adidas a Deutsche Post, ktera reportovala pfedbézné kvartalni vysledky. V Eervenych
Cislech kongily tyden tituly z automobilového sektoru.

Index 1. 4. 2021 9. 4. 2021 Zména
DAX 30 15107,17 15 324,16

Klicové udalosti

NEMECKO
e Pramyslova vyroba (y-y) (o€isténo o pocet pracovnich dni) (inor): aktudlni hodnota: -6,4 %, o¢ekavani
trhu: -2,3 %, pfedchozi hodnota: -3,9 %
¢ Podnikové objednavky (y-y) (o€iSténo o pocet pracovnich dni) (inor): aktualni hodnota: 5,6 %, o¢ekavani
trhu: 5,3 %, pfedchozi hodnota: 2,5 %

EUROZONA
e Mira nezaméstnanosti (Gnor): aktualni hodnota: 8,3 %, o€ekavani trhu: 8,1 %, pfedchozi hodnota: 8,1 % /
revize: 8,3 %
e Index investorské duvéry Sentix (duben): aktualni hodnota: 13,1 b., o6ekavani trhu: 6,7 b., pfedchozi
hodnota: 5,0 b.
e PPI (y-y) (4nor): aktualni hodnota: 1,5 %, ocekavani trhu: 1,3 %, pfedchozi hodnota: 0,0 % / revize: 0,4 %

Firemni zpravy

e Deutsche Post — Deutsche Post v pfedbéznych vysledcich za 1Q 2021 zvefejnila pfedbé&znou hodnotu
provozniho zisku 1,9 mld. EUR a volny tok penéz okolo 1 mld. EUR. V souvislosti s pozitivhim vyvojem se
spole¢nost rozhodla zvysit vyhled. V roce 2021 nyni ofekava provozni zisk vyrazné nad 5,6 mid. EUR (dfive
jen vice nez 5,6 mld. EUR) a volny tok penéz vyrazné nad 2,3 mld. EUR (dfive okolo 2,3 mld. EUR). Vysledky
za 1Q 2021 spole¢nost zvefejni 5. kvétna.
rekordni prodeje prvniho &tvrtleti, které byly disledkem explozivni poptavky ze strany Ciny a uvedeni na trh
piné elektronickych automobill, véetné plug-in hybridd. Mnichovsky autovyrobce informoval, Ze prodeje vozu
BMW, Mini a Rolls-Royce v prvnim &tvrtleti vzrostly o vice jak tfetinu na 636,6 tis. vozd. Koncern oznamil ze
prodeje v Ciné se vlivem zvysené poptavky po elektromobilech témé&F zdvojnasobily. V priib&hu roku predstavi
zavod nové elektrické vozy BMW iX SUV a BMW i4, pficemz mnichovska automobilka planuje v letoSnim roce
dodat vice jak 100 tis. pIné elektrickych automobild. Prodeje Mercedesu vzrostly o 22 % na 581,2 tis., kde
velky podil z narustu pfipada pravé ¢inskému trhu, kde se poptavka po automobilech tficipé hvézdy zvedla o
60 %. Spole€nost obdrzela pfiblizné 20 tis. objednavek Mercedesu EQA a v letoSnim roce navic pfedstavi tfi
dalSi elektricka vozidla, po&inaje odhalenim sedanu EQS pfisti tyden.

Vysledky firem

Ocekavané udalosti - Némecko
e 13/4 ZEW index

Ocekavané udalosti — Eurozéna

e 14/4 Primyslova produkce
e 16/4 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. (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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