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Zpravodajstvi z kapitalovych trht
12. 4. 2021 - 16. 4. 2021

Ceska republika

PraZzska burza ve druhém dubnovém tydnu posilila o 1,09 % a index PX se dostal nad hranici 1100 bodU. Index PX
TRnet zohledriujici Cisté vyplacené dividendy jiz pomalu atakuje lokalni maxima zledna lofiského a doslo tak
k praktickému umazani Covid propadu. Zahraniéni trhy jsou na tom pravda o poznani lépe a kromé US trh( je na
historickych maximech uz i némecky DAX. Praha rostla tentokrat hlavné zasluhou CEZu, ktery posilil 0 4,29 % na 596
KE&. V Givodu tydne se kurz dostal i prfed hranici 600 K& a byl tak nejsilnéjSi za poslednich Sest let. Za ristem nelze
hledat konkrétni zpravu, spi$ titul dohani pfedchozi zaostavani za fundamentem, které je nadale patrné. V bankovnim
sektoru tentokrat nevyraznéjsi pohyb pfedvedla Moneta Money Bank, ktera si pfipsala rdst o 3,22 %. Rist byl patrny
predevsim v zavéru tydne, kdyz trh mél informaci, Ze doSlo ke schvaleni podminéné ¢asti odkupu akcii a PPF mlze
nabyt dalSi akcie. Prvni Cast transakce se tak blizi ke konci a pozornost bude dal zamérena, jaké budou finalni
podminky vymény. Urcitym testem ochody ke slou€eni mize byt nasledujici valna hromada, kde aktivisticky akcionar
Petrus Advisers, ktery se stavi proti slou€eni, pfedklada vlastni kandidatku do dozor¢i rady. U Komer€ni banky doslo
v prubéhu tydne pravdépodobné k nechténému obchodu (fat finger), kdyz se kurz na zakladé relativné vétSi objednavky
rychle propadnul az na 635 K¢&. Propad byl rychle umazan, na tydenni bazi kon€il beze zmény. Fio banka pfistoupila ke
zvySeni cilové ceny pro tento titul na 785 K¢&. Erste Group se vratila na 760 K¢ (+0,58 %). Kompletni sadu Cisel
hospodareni za lonisky rok predstavila Kofola. Vyhled pro leto$ni rok byl potvrzen. O dividendé se bude rozhodovat na
zakladé vysledku letni sezony. Management zlstava v komentafich zdravé optimisticky a to ocenil i trh, kdyz kurz posilil
02,93 % na 281 K¢.

Index 9. 4. 2021 16. 4. 2021 Zména
PX 1091,83 1103,78 11,95 (1,09 %)

Klicové udalosti
e  CPI (m-m) (bfezen): aktualni hodnota: 0,2 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
e  CPI (y-y) (bfezen): aktualni hodnota: 2,1 %, o¢ekavani trhu: 2,4 %, pfedchozi hodnota: 2,1 %

Firemni zpravy

o CEZ 14/4 — Analytik Milan Lavitka z J&T Banky pfistoupil ke zvySeni cilové ceny pro akcie CEZ ze 708 K& na
721 K¢&. Doporuceni ponechal na stupni ,.buy*.

o CEZ 16/4 - Séf ¢eského Vodafonu Petr Dvorak v rozhovoru pro HN Fekl, Ze spolednost vyjednava s CEZem o
spolupraci pfi vystavbé optickych internetovych siti. V souCasné dobé probihaji jednani o mozné formé
spoluprace, zda je ve hte také pFipadna akvizice Vodafonu CR ze strany CEZu Dvorak odmitl komentovat.

o Erste Group 14/4 - Analytik Andrea Vercellone z Exane BNP Paribas pfistoupil ke zvySeni cilové ceny pro akcie
Erste Group Bank z 30 EUR na 31 EUR (v prepoctu 804 K¢). Doporuceni ponechal na stupni ,neutral®.

o Erste Group 16/4 - Analytici UBS pfistoupili ke zvySeni cilové ceny pro akcie Erste Group Bank z 31 EUR na 32
EUR, v pfepoctu na 828 K¢.

o Kofola 15/4 - Kofola zvefejnéné vyro€ni zpravé potvrdila vysledky hospodareni za rok 2020, resp. 4Q 2020, jez
byly oznameny jiz 8. unora v ramci pfedbézného reportu. To znamena, Ze trzby za cely lofisky rok poklesly o 3,7
% na 6172 mil. KE a provozni zisk EBITDA se snizil o0 8 % na 1030 mil. K& Za samotny 4Q 2020 pak byly
potvrzeny trzby ve vySi 1338 mil. K& (-11,7 % y/y) a EBITDA na urovni 125 mil. K& (-52 % yly, pouze nepatrné
upraveno z pavodné oznamenych 120 mil. K&). Z nové oznamenych &isel nepfekvapil provozni zisk EBIT, jenz
v souladu s nasim o€ekavanim dosahl za rok 2020 urovné 410 mil. K& (-28 % yly), resp. v poslednim lofiském
kvartale byla vykazana EBIT ztrata ve vysi 44 mil. K& (pro srovnani, ve 4Q 2019 se jednalo o zisk 119 mil. K&).
Finanéni ¢ast vysledovky byla ve 4Q 2020 kvuli negativnim ménovym vlivdm a vysSi dani z pfijmu pod naSim
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Ceska republika

ocCekavanim, a tak celoro¢ni Cisty zisk dosahl urovné 181 mil. K& (-36 % yly), zatimco naSe odhady byly
posazené vyrazngji pfes hranici 200 mil. K& Co povazujeme z dneSniho reportu za podstatné je potvrzeni
letoSniho vyhledu EBITDA posazeného do intervalu 1030 — 1150 mil. K& Management sdélil, Ze o vysi a
nacasovani vyplaty dividendy bude rozhodnuto az po ukonéeni omezeni v HoReCa segmentu. Management
oznédmil zhruba 20% meziro€ni pokles trzeb za 1Q 2021.

e Komercni banka 13/4 - Analytik Samuel Goodacre z J. P. Morgan pfistoupil ke zvySeni cilové ceny Komeréni
banky z 615 K& na 710 K¢ pfi stalém doporu€eni na stupni "underweight".

o Komercni banka 15/4 — Fio banka zvySila doporuceni pro akcie Komeréni banky na ,akumulovat® z plvodniho
,drzet’. Cilova cena byla zvySena na 785 K¢ z pGvodnich 696 K¢.

e Moneta Money Bank 14/4 — Aktivisticky akcionaf Petrus Advisers, ktery drzi v Moneta Money Bank pfes 5 %,
navrhuje valné hromadé, aby misto Miroslava Singera, kterému 24. dubna skon¢i funkéni obdobi, do dozor¢i
rady zvolila Nicolu Northway. Moneta Money Bank svolala fadnou valnou hromadu na 28. 4. 2021. Londynsky
fond Petrus Advisers se stavi proti fizi Monety s Air Bank, Home Credit CR & SR a Benxy (Zonky).

e Moneta Money Bank 16/4 - ,Spole¢nost Tanemo a.s. ze skupiny PPF oznamuje, Ze v rdmci dobrovolného
vefejného navrhu na odkup akcii spole¢nosti MONETA Money Bank (MMB) obdrzela od Ceské narodni banky
souhlas k nabyti podilu v MMB az do 30 %, coz spole€nosti Tanemo umozni nabyt vSechny akcie z vefejného
navrhu na odkup akcii a dosahnout tak podilu v MMB ve vySi 28,36 %,“ uvadi PPF. ,Souhlas CNB umozhuje
spole¢nosti Tanemo vyporadat pfevod vlastnictvi a platbu podminéné &asti vefejného navrhu odkupu akcii.
Datum vyporadani podminéné ¢asti odkupu byl stanoven na 20. 4. 2021. Nepodminénou ¢ast vefejného navrhu
na odkup akcii ve vysi az do 10 % MMB vypofadala spole€nost Tanemo jiz 24. bfezna 2021,“ dodava PPF.
Philip Morris 14/4 - Séfka Philip Morris CR A. Gontkoviova v rozhovoru pro média odhadla, Ze rozhodnuti o
prechodu vyroby na &isté bezdymové produkty v CR padne v roce 2025.

Ocekavané udalosti

e  20/4 Primyslové ceny
e 20/4 Avast — 1Q Trading update
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Wall Street znovu navysila svoje historicka maxima. Sir$i index S&P 500 kongil tyden se ziskem okolo 1,4 %. Rust CPl o
2,6 % trhy nijak nevydésil a ostatni data byla dobrd a podporuji oZivovani ekonomiky. Hlavni pohyby byly ale ve
znameni naplno se rozbéhnuté vysledkové sezény. Z velkych bank zamifily nahoru akcie Wells Fargo a Goldman
Sachs. Ostatni bankovni domy po vysledcich mirné ztracely. Nize zamifily po zvefejnénych &islech také akcie Delta Air
Lines nebo Fastenal. Dafilo se hlavné zdravotnickému sektoru. Dobra Cisla pfedstavil kolos UnitedHealth. Vyrazné zisky
pfipsaly akcie Nvidia (+8 %) po oznamenému vyvoji CPU, kterymi chce konkurovat Intelu v datovych centrech. Intel
naopak ztratil pfes 5 %. Investofi se vraceli do akcii Tesla, ktera pfipsala necelych 10 %. Na trh také vstoupila
kryptoménova burza Coinbase s valuaci zavratnych 100 miliard dolart.

Index 9.4.2021 16. 4. 2021 Zména
Dow Jones Industrial Average 33 800,60 34 200,67

S&P 500 4 128,80 4 185,47

NASDAQ Composite 13 900,19 14 052,34

Klicové udalosti

CPI (y-y) (bfezen): aktualni hodnota: 2,6 %, o¢ekavani trhu: 2,5 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (10. dubna): aktualni hodnota: 576 tis., o¢ekavani trhu: 700 tis.,
pfedchozi hodnota: 744 tis.

Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (bfezen): aktualni hodnota: 9,8 %, oekavani trhu: 5,8 %, pfedchozi
hodnota: -3,0 %

Pramyslova produkce (m-m) (bfezen): aktualni hodnota: 1,4 %, ocekavani trhu: 2,5 %, pfedchozi hodnota: -
22%

Index spotiebitelské diivéry University of Michigan (duben - pfedbézny): aktualni hodnota: 86,5 b.,
oCekavani trhu: 89,0 b., pfedchozi hodnota: 84,9 b.

Firemni zpravy

Nvidia - Nvidia se rozhodla vstoupit na trh s mikroprocesory, ¢imz naru$i postaveni, které v této oblasti ma
konkurecni Intel. Rovnéz navySuje oCekavani trzeb. Nvidia pfedstavila své prvni serverové mikroprocesory.
Vstoupila tak na ¢ast trhu, kde v sou€asnosti panuje konkurenéni Intel. Tyto mikroprocesory jsou uréeny pro tu
nejobtiznéjsi vypocetni praci. Nvidia je vyvinula na zakladé technologie od spole¢nosti Arm, kterou se snazi
odkoupit od japonské skupny SoftBank. Dostupné by mély byt na zaatku roku 2023. Prvnimi uzivateli novych
gipti bude Svycarské narodni supervypodetni centrum a Narodni laboratoF v Los Alamos, které spada pod
americké ministerstvo energetiky, uvedla Nvidia na pondélni online udélosti. Nvidia se dosud soustfedila
predevSim na grafické karty, expanze do oblasti procesor( je tak pro ni novym teritoriem a otevira ji nové
moznosti trzeb. Vyuziti grafickych karet v oblasti online ulozist hralo v poslednich letech pro spole€nost velkou
roli v tom, Ze se stala nejhodnotné&jsim americkym vyrobcem ¢&ipli, uvadi Bloomberg. Trzby z datovych center v
soucCasnosti tvofi zhruba 40 % na celku, pfed péti lety to pfitom bylo pouze 7 %. Novy mikroprocesor od Nvidii
je navrzen tak, aby uUzce spolupracoval s jejimi grafickymi Cipy. Systémy pouzivajici tuto kombinaci hardwaru
maiji byt az 10krat vykonnéjSi nez ty, které pouzivaji kombinaci grafické karty od Nvidii a procesoru od Intelu.
Nvidia zaroven v pondéli formou samostatného prohlaseni oznamila, ze koncem dubna o¢ekava trzby nad 5,3
mld. USD, které pfedpovidala v dfivéjSim unorovém vyhledu. ,Celkova poptavka zdstava velmi silna, nadale
prevySuje nabidku a zasoby v naSich kanalech zlstavaji §tihlé,” uvedl finanéni feditel spole¢nosti Colette
Kress.

Microsoft - Microsoft koupi spoleénost Nuance, jez stoji napf. za hlasovou technologii Siri. PIné penézita
dohoda je ohodnocena na 19,6 mid. USD. Microsoft tak ziska technologii umélé inteligence zacilenou na
pomoc doktorim pfi rozpoznavani potfeb pacientt a zlep$eni nemocni¢nich digitalnich zaznamd. Bloomberg
ohledné této akvizice spekuloval jiz v€era dopoledne. Microsoft zpravu pozdéji potvrdil ve svém prohlaseni.
Softwarovy gigant nabizi koupi Nuance 56 USD na akcii, coz pfedstavuje 23% prémii oproti hodnoté akcii
Nuance v zavéru minulého tydne. Tato dohoda pro Microsoft pfedstavuje nejvétsi akvizici od LinkedIn, uvadi
Bloomberg. Dle Microsoftu snizi akvizice v roce nasledujicim po 1. ¢ervnu zisky 0 méné nez jedno procento a v
dal$im roce jiz zacne byt ziskova. ,Dohoda s Nuance je oCividné strategicky vyhodna,” komentuje akvizici
analytik Dan Ives od Wedbush Securities. ,Skvéle jde dohromady s podnikanim ve zdravotnickém sektoru, kde
v sou€asnosti nemocnice a doktofi pfijimaji nové moznosti umélé inteligence.”

JP Morgan - Americka banka JPMorgan Chase reportovala své vysledky za prvni Ctvrtleti, ve kterych
prekvapila investory vy$Simi, jak o€ekavanymi vynosy a ziskem. Neurokové vynosy vzrostly meziroéné o 39 %
primarné vlivem vysSich vynos( z oblasti korporatniho a investiéniho bankovnictvi a poplatkd. Neurocené
vydaje vzrostly 0 12 % na 18,7 mid. USD kvdli vyS$Simu objemu investic a pfispévkdm na firemni nadace o
hodnoté 550 mil. USD. Oproti minulému roku zaostavéa ukazatel Cistého uUrokového vynosu aktiv, ktery
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meziro¢né klesnul z 2,37 % na 1,69 %, pfi oCekavani 1,81 %. Celkovy urokovy vynos ¢inil ke konci prvniho
Ctvrtleti 13 mld. USD a pokles banka pfisuzuje efektu nizSich urokovych sazeb. Vynosy z obchodovani
dluhopist, mén a komodit (FICC) meziro€né vzrostly o 15 % na 5,76 mid. USD a spole¢nost tak dosahla
vys§iho vynosu, neZ indikoval trzni konsensus, ktery Cinil 5,02 mid. USD. Vynosy z akcii zaznamenaly
meziro¢ni narlst o0 47 % na 3,29 mid. USD pfi trznim o¢ekavani 2,32 mid. USD.

e Goldman Sachs - Americka investi¢ni banka Goldman Sachs pfedstavila vysledky za 1Q, které na drovni
vynosuU i zisku vyrazné prekonaly ogekavani vSech analytik(. Investicni banka Goldman Sachs vyrazné
pfekonala o€ekavani analytikd na urovni vynosu i zisku. Ty nejvy$Si pocitaly s vynosy 14,28 mid. USD a
ziskem na akcii 12,65 USD, zatimco spole€nost pfedstavila o poznani lepsi vysledky, viz tabulku. ,Tvrdé jsme
pracovali s nasimi klienti, abychom se pfipravili na svét po pandemii a se stabilngjSim ekonomickym prostredi.
Nase podnikani ma i nadale velmi dobrou pozici, aby pomohlo nasim klientim se nasmérovat k oziveni a tato
sila se odrazi v nasich rekordnich vynosech a zisku, kterych jsme dosahli v tomto Ctvrtleti. Jsem pySny na nase
lidi za vysledky, kterych dosahli pro nase klienty v poslednim roce za naro¢nych podminek, a potésen, Zze nase
strategie zamérujici se na klienty i nadale pfinasi hodnotu nasim akcionafiim,” fekl vykonny feditel David M.
Solomon.

e Coinbase - Americka spole¢nost Coinbase, zajiStujici pfistup na trh s kryptoménami, dnes uvede na burze
Nasdaq své akcie. Dle odhadu analytikd by mohlo ocenéni spole¢nosti po Upisu akcii dosahnout az 100 mid.
USD. Coinbase na vefejny trh vstupuje formou ,direct-listing“ tedy stylem pfimé nabidky, ktera se oproti prvotni
vefejné nabidce (IPO) lisi v tom, Ze spole€nost na burzu uvede jiz emitované akcie, se kterymi se v pfipadé
Coinbase obchodovalo na soukromych burzach. Spoleénost zvolila uskute€nit pfimy Upis na technologické
burze Nasdaq, ktera stanovila referenéni cenu na 250 USD, ¢imz by sménarna dosahla celkového ocenéni 65
mld. USD, Bloomberg vSak informoval, Zze tato cena pfedstavuje minimalni pozadavek pro Upis a nijak tak
neindikuje potencialni hodnotu akcie, kdyz se jesté v bfeznu na soukromém trhu Nasdaq Private Market cenné
papiry spole¢nosti obchodovaly za 350 USD s celkovou valuaci 90 mid. USD.

Vysledky firem
e 19/4 Coca Cola, IBM
e  20/4 Netflix, Johnson&Johnson, Procter&Gamble
e  21/4 Verizon, Halliburton, Lam Research
e  22/4 Intel, Danaher, AT&T
e 23/4 Schlumberger, Honeywell

Ocekavané udalosti

e 22/4 Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
o 23/4 PMI
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Némecko

Evropské indexy posilovaly v souladu s vyvojem v zamof¥i. Celoevropsky index Stoxx Europe 600 zakoncil tyden vyse o
1,2 %. Némecky DAX pfipsal 1,5 %, kdyZ se dafilo akciim firem z automobilového sektoru po zvefejnénych datech o
registracich aut v eurozoné. Pomohl také narlst akcii softwarové spole¢nosti SAP po zvefejnénych predbéznych
vysledcich a vylepSenému vyhledu. NejvétSi zisky ale pfipsaly akcie Deutsche Wohnen (+8 %) po soudnim zru$eni
zmrazeni rGstu najmad v Berliné. Ztracely energetické a telekomunikacni spoleénosti. Sledovany index ZEW sice skongil
pod konsenzem, ale na trhy to vétsi vliv nemélo. V tomto tydnu se budou sledovat kromé firemnich vysledkd hlavné
zasedani ECB a indexy nakupnich manazeru.

Index 9. 4. 2021 16. 4. 2021 Zména
DAX 30 15 324,16 15 459,75

Klicové udalosti

NEMECKO
e  Prazkum ZEW - index o¢ekavani (duben): aktualni hodnota: 70,7 b., oéekavani trhu: 79,0 b., pfedchozi
hodnota: 76,6 b.
EUROZONA
e Maloobchodni trzby (y-y) (anor): aktualni hodnota: -2,9 %, o€ekavani trhu: -5,3 %, pfedchozi hodnota: -6,4
% / revize: -5,2 %
e  Pramyslova vyroba (y-y) (anor): aktualni hodnota: -1,6 %, o¢ekavani trhu: -1,4 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %
e Registrace novych aut (EU27) (bfezen): aktualni hodnota: 87.3%, o€ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: -
19,3 %

Firemni zpravy

e  SAP - Némecka softwarova spolecnost SAP véera vecer predstavila predbézné vysledky za 1Q 2021 a zvysil
dolni mez celoro¢niho vyhledu vynos(. Vynosy z cloudovych sluzeb vzrostly o 7 % na 2,14 mid. EUR, po
ocisténi o 13 %. Celkové vynosy klesly o 3 % (respektive po ocisténi o pohyb ménovych kurza vzrostly o 2 %)
na 6,35 mld. EUR. Podle pfedbéznych vysledkl spoleénost SAP v 1Q dosahla ocisténého provozniho zisku
1,74 mld. EUR, zatimco analytici ¢ekali 1,52 mid. EUR. ,Prvni &tvrtleti 2021 bylo z mnoha pohledd unikatni.
Dosahli jsme nejsilngjSiho rlstu objednavek napfi¢ cloudem a softwarem za poslednich pét let a dosahli
nejsilngjSiho ristu ocisténého provozniho zisku a marze za dekadu. Ve stfednédobém vyhledu ocekavany
posun spole¢nosti SAP do cloudu povede k akceleraci rGstu vynost a vyrazné posili odolnost a
pfedpovéditelnost naseho podnikani,” uvedl finan¢ni feditel Luka Mucic. SAP zvysil dolni hranici celoroéniho
vyhledu vynos(i z cloudovych sluzeb. Spole¢nost o¢ekava, ze ocisténé vynosy z cloudu v roce 2021 dosahnou
9,2-9,5 mld. EUR, dfive o¢ekavala 9,1-9,5 mid. EUR. Analytici v priméru projektovali 9,21 mid. EUR. O¢isténé
vynosy z cloudu a softwaru potom spole¢nost vidi v rozmezi 23,4-2,38 mild., dolni hranici méla dfive
posazenou na 23,3 mid. EUR. Analytici ¢ekali 23,25 mid. EUR. Vyhled oci§téného provozniho zisku spole¢nost
ponechala na 7,8-8,2 mid. EUR. Analytici projektovali 7,9 mid. EUR.

Vysledky firem
e 21/4 Deutsche Boerse
e 23/4 Daimler

Ocekavané udalosti - Némecko
e 20/4 PPI
e 23/4 PMI

Ocekavané udalosti — Eurozéna

e 22/4 ECB, spotfebitelska divéra
e 23/4 PMI
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na té&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je &lenem Burzy cennych papirli 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 doporu€ujici 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 skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢€inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim 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 doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent neméa pfimy nebo nepfimy 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 doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi
doporu€enimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina 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 uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého
stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.
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