TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

14. 9. 2020 - 18. 9. 2020

Ceska republika

Prazska burza zaznamenala nejvyraznéjsi pokles od konce Cervence a dostala se rovnéz na Groven lokalnich minim,
kde se nachazela pravé na konci Cervence. Index PX oslabil 0 2,69 %. Nejvétsi ztraty byly patrné v zavéru tydne.
Negativni vyvoj caste€né souvisel i se zhorSujici se situaci ohledné nemoci covid-19. Pod nejvyraznéjSim tlakem byl
finanéni sektor. Investofi citlivé reaguji na pfipadné dalSi negativni dopady do ekonomiky se zhorSujici se
epidemiologickou situaci. Akcie Erste Group oslabila o 5,02 %. Na zakladé planované fuze pldnované na Spanélském
bankovnim trhu se rovnéz spekuluje o dalsim postoji tamni CaixaBank, kterd je druhym nejvét§im akcionafem v Erste.
Podle vedeni CaixaBank dojde k pfehodnoceni veskerych investic, blizSi podrobnosti vSak nebyly ozndmeny. O 5,63 %
oslabila Komeréni banka. Titul se dostal jiz pod hranici 500 K& a nema daleko k minimum z jarnich mésica. Blize
k hranici 50 K& se dostala rovnéz Moneta (-3,7 %). Bez novych vyraznéjSich kurzotvornych zprav pokracuje pokles u
akcii Stock Spirits, které oslabily o 3,3 % a dostaly se jiz na 61,80 K&. V kladnych hodnotach dokazala zavfit Kofola,
ktera pfidala na tydenni bazi 0,91 % a kongcila na 223 K&. Po oznamenych vysledcich byl vyvoj jesté podstatné
optimistictéjsi, kdyz kurz atakoval hranici 230 K&. Vedeni potvrdilo, Ze dopady problémového druhého kvartalu nebyly
tak vyrazné, jak se oc¢ekavalo a diky Usporam bylo hospodareni lepsi, nez trh ocekaval. Vedeni vylepSilo vyhled a
zvazuje vyplatu dividendy. V kladnych &islech zakoncily tyden i akcie O2. Na hodnotu 223 K¢ (rlst o0 2,29 %) se titul ale
dostal pfedevsim diky obchodim v pate€ni zavére¢né aukci, kdyz aktivita byla zvySena v kontextu rebalance vybranych

proces aktivit v Polsku. O 2,74 % oslabily akcie Avastu.

Index 11. 9. 2020 18. 9. 2020 Zména
PX 897,77 873,66 -24,11 (-2,69 %)

Klicové udalosti
* Index vyrobnich cen (m-m) (srpen): aktuélni hodnota: 0,3 %, ocekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %
* Index vyrobnich cen (y-y) (srpen): aktualni hodnota: -0,5 %, oekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,1 %

Firemni zpravy

- CEZ 16/9 - CEZ oficialné zahdjil divestiéni proces v Polsku. ,V Polsku CEZ zvazuje prodej celkem péti tamnich
spolecnosti, ty zabyvajici se aktivitami v oblasti modernich energetickych sluzeb (ESCO) si ponecha. Pokracuje
tak v naplfovani loni schvalené strategie Skupiny CEZ,“ uvadi spoleénost. "Oficialni zahajeni divesti¢niho
uhelné elektrarny s roénim prispévkem do EBITDA kolem 1 mid. K&, daval CEZ najevo jiz dfive s tim, Ze
transakce by mohla byt dokongena v prib&hu roku 2021. Stale odhadujeme, Ze z tohoto prodeje by mohl CEZ
ziskat kolem 5 mid. K&," Fika analytik Fio banky Jan Raska.

« Erste Group 18/9 — Erste Group Bank na konci roku opusti ¢len jejiho pfedstavenstva, Peter Bosek zodpovédny
za retailové bankovnictvi v Rakousku. Bosek byl dulezitou hnaci silou u zrodu bankovni aplikace George.
Nastoupi jako CEO v estonské bance Luminor.

* Moneta Money Bank 14/9 — MONETA Stavebni Spofitelna, a.s., dcefina spole¢nost Skupiny MONETA, Uspésné
dokoncila prodej historického portfolia Uvérovych pohledavek v selhani. Toto portfolio v pfiblizné nominalni
hodnoté 320 mil. K& pfedstavovalo pfiblizné 1100 nezajisténych retailovych Gveérl, které byly v selhani vice nez 6
let a pfed prodejem byly ze strany MONETA Stavebni Spofitelny prabézné vymahany. Skupina MONETA tak
bude realizovat mimofadny zisk pfed zdanénim ve vySi 63 mil. K&. V elektronické aukci bylo osloveno 36
zajemcl, pfiemz zvitézila investi¢ni skupina LAUB Capital na zakladé nejvyssi nabidky.

» Kofola 15/9 - Kofola kvili koronavirové krizi zazila zfejmé nejtézsi a nejkomplikovanéjsi kvartal ve své historii.
Zvefejnéné vysledky hospodafeni vSak ukazaly, Ze se s obtiznou situaci vypofadala velmi dobfe, coz vyustilo
v navyS$eni leto$niho vyhledu EBITDA z 810 — 990 mil. K& na 950 — 1000 mil. K& a navrzeni meziro¢né stabilni
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Ceska republika

dividendy ve vysi 13,50 K& na akcii. Trzby za 2Q 2020 ve vySi 1464 mil. KE (-16 % y/y) byly sice v souladu
s o¢ekavanim trhu a mirné nize nez naSe predikce (kdyz jsme napf. predpokladali mirnéjSi pokles vynosu
z UGO), nicméné provozni ziskovost prevysila ocekavani trhu, resp. nd$ odhad o cca 15 %, resp. 21 %, kdyz
EBITDA za druhy letosni kvartal dosahla trovné 230 mil. K€ (-25 % yly). Ve finan¢ni ¢asti vysledovky Kofola sice
vykazala jak vyssi finanéni naklady kvili FX vlivm, tak vy$Si zdanéni, avSak diky nad o¢ekavani dobré provozni
vykonnosti byl nakonec C€isty zisk za 2Q 2020 v souladu s odhady, navzdory obtizné dobé byl v kladnych &islech
a dosahl hladiny 5 mil. K&. Kofole se z naSeho pohledu velmi slusné podafilo reagovat na koronakrizi ispornymi
opatfenimi, a to napfi¢ provoznimi naklady. V celkovém objemu spole¢nost ve 2Q 2020 vykazala o 5,6 % nizsi
provozni néklady, nez jsme prognézovali. Pfekvapila nas zejména Groven persondlnich nakladl, které i pres
zaclenéni Korunni a OndrasSovky do skupiny, zaznamenaly slusny meziro€ni pokles o 12 %. Kofole se vSak dafilo
vytvaret Uspory i v nakladech na marketing, distribuci, logistiku ¢i dokonce v administrativnich vydajich, jenz
obsahuji vySsi slozku fixnich nakladd. Diky Uspornym opatfenim tak celkovy negativni efekt COVIDu-19 na
hospodareni Kofoly ve 2Q 2020 nebyl tak vyrazny jak se pivodné pfedpokladalo. Management tento negativni
vliv do EBITDA zisku aktualné vycisluje na cca 100 mil. K&, zatimco jesté v ervnu bylo indikovano rozpéti 150 —
200 mil. K¢&. To vSe se pak promitlo do EBITDA marzi, které se (na to, jaké byly slozité podminky) za 2Q 2020
drzely na velmi solidnich urovnich. Celkova EBITDA marze tak meziro¢né poklesla jen o 1,9 procentniho bodu
na 15,7 %, marze na ¢esko-slovenském trhu (bez Fresh&Herbs) dokonce klesla jen o nepatrnych 0,4 p.b.

Ocekavané udalosti

«  23/9 CNB - rozhodnuti o nastaveni sazeb
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Na Wall Street stale probiha korekce a z valuaénich ddvodu rotace z ristovych do hodnotovych titull. Investofi vybiraji
zisky predev§im na skupiné akcii FANGMAN. Dafilo se naopak zdravotnickému, primyslovému a energetickému
sektoru. Dohoda v americkém Kongresu ohledné dalSiho fiskalniho stimulagniho baliku ziGstava v nedohlednu a spi$ to
vypada, ze se zakonodarci do voleb nedohodnou. Nakazenych koronavirem navic stéle pfibyva a v Evropé probiha
druha vina pandemie a v nékterych ¢astech Unie opét hrozi zavedeni celkového lockdownu. Trh tak musel zagit
upravovat svoje optimisticka o¢ekavani ohledné rychlého ekonomického oziveni. Negativni sentiment na trzich pfiSel
hlavné po zasedani Fedu, kde se v diskuzi probiral vznik moznych bublin na trzich aktiv a moznosti jejich zabranéni. Trh
také ocekaval néjaky vyhled vyvoje Urokovych sazeb a mozné zmény v programu kvantitativnino uvolfovani. Z
makrodat zklamaly maloobchodni trzby a tydenni daje o zadostech o podporu v nezaméstnanosti.

Index 11. 9. 2020 18. 9. 2020 Zména

Dow Jones Industrial Average 27 665,64 27 657,42 -8,22 (-0,038 %)
S&P 500 3 340,97 3319,47 -21,50 (-0,66 %)
NASDAQ Composite 10 853,54 10 793,38 -60,26 (-0,56 %)

Klicové udalosti

Pramyslova produkce (m-m) (srpen): aktudlni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 1,0 %, pfedchozi hodnota:
3,0 %, revize: 3,5 %

Maloobchodni trzby (m-m) (predbézny) (srpen): aktualni hodnota: 0,7 %, o€ekavani trhu: 1,0 %, pfedchozi
hodnota: 1,9 %

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (12. zafi): aktualni hodnota: 860 tis., o¢ekavani trhu: 850 tis.,
predchozi hodnota: 884 tis.

Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (5. zari): aktualni hodnota: 12628 tis., o¢ekavani trhu:
13000 tis., pfedchozi hodnota: 13385 tis.

Pocet nové vydanych stavebnich povoleni (srpen): aktualni hodnota: 1470 tis., o¢ekavani trhu: 1512 tis.
predchozi hodnota: 1495 tis

Firemni zpravy

Gilead Science 14/9 - Americka farmaceuticka firma Gilead Sciences prebira spole¢nost Immunomedics,
zabyvajici se vyvojem a vyrobou lé€iv na nddorova onemocnéni. Celkova hodnota akvizice €ini 21 miliard
dolart, coz je znacné vice, nez byla hodnota spole€nosti v patek po uzavreni trhu. Akcie Immunomedics dnes
posiluji 0 103 %. Cena, ktera je soucasti dohody o prevzeti, ¢ini 88 USD za akcii spole¢nosti Immunomedics,
coz spole€nost Immunomedics ocenuje na vice nez dvojnasobek hodnoty, na které akcie v patek uzavrely
(42,25 USD za akcii). Na tuto zpravu trh reagoval prdukym nardstem ceny a nyni se akcie Immunomedics
obchoduje za 85,8 USD na akcii, coz zna¢i 103% narGst oproti pateCnimu uzavieni. Spole¢nost
Immunomedics zabyvajici se vyrobou |éCiva s nazvem Trodelvy, které slouzi zejména k cilené |é¢bé rakoviny
prsu, dostala souhlas na toto lé¢ivo od U.S. Food and Drug Administration v dubnu. Timto souhlasem se
spole¢nost Immunomedics mohla stat atraktivnéjsi k pfevzeti a od té doby ceny akcii firmy vzrostly. Generalni
feditel spole¢nosti Gilead Daniel O’Day potvrdil zajem o Ié¢ivo Trudelvy i z divodu potencialné Sirsiho vyuziti i
na jiné typy rakovin.

Nvidia 14/9 - Americky vyrobce Cipd NVIDIA oznamil akvizici Arm Ltd., divize asijského holdingu SoftBank
Group, ktera se taktéz zabyva vyvojem a vyrobou procesorl. Transakce za 40 mid. USD bude rozdélena na
21,5 mld. USD, které NVIDIA zaplati svymi akciemi, a 12 mid. USD v hotovosti. DalSich 5 mld. USD bude
zaplaceno v pfipadé, ze Arm dosahne urcitych stanovenych cilG. Finalnich 1,5 mld. USD z transakce bude
zaplaceno akciemi, které obdrzi zaméstnanci spole¢nosti Arm.

Lennar 15/9 - Americka korporace Lennar, kterda se zabyva predevSim vystavbami rodinnych domua a také
jejich financovanim, zverfejnila své hospodarské vysledky za tfeti &tvrtleti fiskalniho roku 2020. To skongilo
31.8.2020. Odhady analytikli spolecnost prekonala a vylepSila vyhled na zbytek fiskalniho roku. Trzby
spole¢nosti Lennar mezirocné stagnovaly, avSak odhady analytikd na primérné drovni 5,5 mid. USD byly
prekonany. Cisty zisk dosahl meziroéniho nardstu 30 %. Ogistény gisty zisk na akcii se meziro&né zvysil o 33
% na 2,12 USD. Nové objednavky meziro¢né vzrostly o 16 %, pficemz odhad analytik(i oslovenych agenturou
Bloomberg byl na Grovni meziro€niho poklesu o 5,63 %. Jako dlivod vysoké poptavky po novych domech
uvedla firma rekordné nizké Grokové sazby hypoték. Spolecnost také sdélila, ze béhem tfetiho Etvrtleti doslo v
segmentu Homebuilding k meziroénimu poklesu poméru dluhu k celkovému kapitalu z 37,1 % na 29,5 %.
Meziroéni narlst vynost z prodeji doml o 3 % na 5,5 mid. USD byl ovlivnén pfedev§im o 2 % vy$Sim poctem
dokon&enych dom(, nez tomu bylo ve 3Q FY 2019. Dal§im faktorem, ktery zpUsobil rGst vynosu, bylo zvySeni
cen v praméru o 1 %. Pro predstavu, Lennar dokoncil a pfedal ve 3Q 13809 domu. Hruba marze za 3Q cinila
23,1 %, pficemz ve stejném ctvrtleti minulého roku byla hodnota hrubé marze 20,4 %. Tento meziroéni narist
spole¢nost odivodriuje snizenim stavebnich néakladd. Pdvodni odhad poctu novych objednavek ve 4Q ve vysi
12 tis. az 12,25 tis. spole¢nost vylepsila na 13,8 tis. az 14,3 tis. Vyhled dokon&enych domu ve 4Q Lennar zvysil
z pGvodné predpokladaného intervalu 14,3 tis. az 14,6 tis. na 15,5 tis. az 16 tis. Taktéz hruba marze by se dle
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odhadu méla zvysit z dfive predikovanych 21,8 % az 22 % na 23,3 az 23,5 %.

« Adobe 16/9 - Americky gigant Adobe operujici v oblasti pocitatového softwaru zverejnil v€era po uzavreni
burzy své hospodarské vysledky za treti Ctvrtleti fiskalniho roku 2020, které skoncilo 28.8.2020. Generalni
feditel spole¢nosti oznacil tento kvartal za nejlepsi ze vSech tfetich Ctvrtleti v historii spole¢nosti. Spole¢nost
dosahla dosud nejlepsiho tfetiho Ctvrileti, alespon co se trzeb ty€e. Ty meziro€né vzrostly o 14 % na 3,23 mid.
USD. Ocistény Ccisty zisk na akcii meziroéné vzrostl o 25 % na 2,57 USD. V segmentu Digital Media doslo
meziro¢né k 19% nardstu trzeb na 2,34 mid. USD. Na tomto zvySeni se primarné podilel Creative Cloud
(nabizejici kreativni aplikace) s meziroénim narlistem trzeb o 19 % na 1,96 mid. USD. Trzby z uzivani
Document Cloudu (cloudové ulozisté dokumentt), dosahly meziroéniho narlistu o 22 % na 375 mil. USD, coz
agentura Bloomberg pfisuzuje pfedevSim narustu doma pracujicich lidi béhem pandemie. Segment Digital
Experience dosahl trzeb ve vysi 838 mil. USD. Jedna se 0 2% meziro€ni narust. Spole¢nost se snazi udrzet
pretrvavajici vyrazny rust, prfestoze dostala status jednoho z nejvySe ohodnocenych tvlrct cloudového
softwaru na svété. Adobe pokracuje v masivnim investovani do vyvoje novych nastroju ve svych tvarcich
aplikacich. Generalni feditel Shantanu Narayen oznacil 3Q jako to nejlepsi teti ¢tvrtleti ve firemni historii i pres
to, ze firma ¢elila naroénému makroekonomickému prostredi. Béhem tfetiho Ctvrtleti spole€nost odkoupila
pfiblizné 1,5 milionu svych akcii. Celkové trzby ve 4Q predpoklada spole€nost na drovni 3,35 mid. USD,
analytici osloveni agenturou Bloomberg oc¢ekavaji 3,36 mld. USD. V segmentu Digital Media o¢ekava Adobe
18% meziro¢ni narust trzeb, v segmentu Digital Experience neocekava meziroéni zménu. Odhad spolecnosti v
pripadé ocisténého zisku na akcii se neli§i od odhadu analytikd a €ini 2,64 USD.

« FedEx 16/9 - Mezinarodni logisticka spoleénost FedEx véera po uzavfeni trhu reportovala hospodarské
vysledky za prvni Etvrtleti fiskalniho roku 2021, které skonéilo 31.8.2020. | ty nejoptimisti¢téjSi odhady analytikd
spole¢nost pfekonala. Trzby segmentu rozvoz pozemni dopravou vzrostly v 1Q o 36 % na 7 miliard a provozni
marze na urovni 11,8 % je nejvyssi za posledni rok, coz bylo klicem k pfekonani vSech odhadl analytiki z Wall
Street, uvadi platforma Bloomberg. V segmentu dodavani expresni leteckou nakladovou dopravou vzrostly
trzby o 7,8 % na 9,65 mid. USD. Provozni marze se meziroéné vice nez zdvojnasobila na 7,4 % Podle
analytika Matta Arnolda je momentalné poptavka po sluzbach spole¢nosti FedEx tak vysoka, Ze firma si mize
dovolit navysit cenu, coz by se mohlo pozitivné projevit na profitabilité. FedEx inkasuje pfiplatky od velkych
zakaznikl, coz déla z doru€ovani zasilek vice profitabilni byznys nez v pfedchozich letech. Dodate¢ny
pfiplatek ve vysi 30 centl za balicek pro velké zakazniky pomaha firmé vykompenzovat extra provozni naklady
vzniklé béhem pandemie. VyS8Si cena dopravy zasilek se odrazila v 2,2% narlstu vynost z doru€ovani, oproti
poklesiim v predchozich tfech Ctvrtletich. Obchodni feditel spole€nosti Raj Subramaniam zminil, ze FedEx se
jiz pfipravuje na rozvoz vakciny proti nemoci COVID-19. Spole¢nost disponuje celosvétové 90 zafizenimi pro
okamzitou distribuci vakciny.

Vysledky firem
e 22/9 Nike
e 23/9 General Mills
e 24/9 Accenture

Ocekavané udalosti
e 23/9 Index aktivity PMI (sluzby, pramysl)
e 24/9 Prodeje novych doma
e 25/9 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
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Némecko

Ztraty zaznamenala také vétSina evropskych indexd. Némecky DAX odepsal necelych 0,7 %. Z makrodat sice dopadla
nad ocekavani Gisla z prdmyslu a indexy ZEW, ale vyhled ekonomického oziveni kazi znovu se Sifici pandemie.
V minulém tydnu bylo poprvé evidovano pres 300 tisic novych pfipadl nédkazy koronavirem. Pfipady narlstaji napfic¢
Unii a hrozi opétovné vétsi uzavirani ekonomik a utlumeni hospodarské aktivity. Rizikovym aktivim také nepomaha
opétovné téma brexitu, kde jednani mezi Velkou Britanii a Evropskou unii uvizla na mrtvém bodé. Na slabé oziveni
ekonomiky ukazuje také meziro€ni propad novych registraci aut o bezmala 20 %. Na némecké burze se po kolapsu
Wirecard feSi dal$i skandal, tentokrat leasingova spole¢nost Grenke.

Index 11. 9. 2020 18. 9. 2020 Zména
DAX 30 13 202,84 13 116,25 -86,59 (-0,66 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
e Prizkum ZEW - index ocekavani (zafri): aktualni hodnota: 77,4, oGekavani trhu: 69,5, pfedchozi hodnota:
71,5

e Prizkum ZEW - index soucasnych podminek (zafi): aktudlni hodnota: -66,2, oekavani trhu: -72,0,
predchozi hodnota: -81,3
e PPI (y-y) (srpen): aktualni hodnota: -1,2 %, ocekavani trhu: -1,4 %, pfedchozi hodnota: -1,7 %

EUROZONA
* Pramyslova vyroba (y-y) (ocisténo o pocet pracovnich dni) (Cervenec): aktualni hodnota: -7,7 %,
ocekavani trhu: -8,1 %, pfedchozi hodnota: -12,3 % / revize: -12,0 %
¢ Prazkum ZEW - index oc¢ekavani (zafi): aktualni hodnota: 73,9, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 64,0
« Registrace novych aut (EU27) (srpen): aktualni hodnota: -18,9 %, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: -
57 %

Firemni zpravy

*  Grenke - Investigativni skupina zaméfend na finance Viceroy Research obvinila némeckou firmu Grenke, ktera
nabizi pronajem IT zafizeni, z podvodného jednani. Grenke, expandujici na zakladé nakupu desitek
nezverejnénych spole¢nosti, funguje na podvodném schématu pachaném v obrovském méfitku, jehoz cilem je
vyprat Spinavé penize nebo vysat miliony eur ve prospéch svych spfiznénych spolecnosti, uvadi dale Viceroy
Research. Bankovni divizi spole€nosti Grenke, ktera slouzila jako prostfednik pro legalizaci vynosu z trestné
¢innosti, hrozi ztrata bankovni licence. Viceroy Research vnima Grenke jako spole¢nost, do které se neda
investovat z diivodu ocividnych G¢€etnich podvodi a transakci s utajenymi firmami.

Vysledky firem

Ocekavané udalosti - Némecko
e 24/9 Index IFO

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 23/9 Index aktivity PMI (sluzby, pramysl)
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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. (déle ,Fio“). Fio je &lenem Burzy cennych papir(i Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a v8ech 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 skute¢nosti, 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 doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investiéni 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 investiénich doporucenich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysuijici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema s Zzadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investiénich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind 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 téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni uréitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢&lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi €astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.
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