TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

28. 9. 2020 - 2. 10. 2020

Ceska republika

Prazska burza ve zkraceném tydnu nedokazala zastavit sérii svych poklest a nadale ztracela. Index PX oslabil 0 0,72 %
a jednalo se tak jiz o paty tydenni pokles. Prazskou burzu bohuzel diky statnimu svatku minul vyrazny optimismus, ktery
byl patrny na trzich v Gvodu tydne. Evropské indexy rostly zhruba o 3 %, citelné rostly i indexy v USA. V Evropé se
dafilo pfedevSim bankovnim titulim, na na$ trh se to po otevieni vSak pfeneslo pouze omezené. V tydenni bilanci si
vyraznéji polepSila pouze Moneta, ktera si pfipsala 4,33 %. Erste Group koncila tyden s rdstem o zanedbatelnych 0,21
%, Komeréni banka kongila dokonce v minusu o 0,62 %. Pohled na doméci bankovni sektor vylepSila investi¢ni banka
Goldman Sachs, kdyz doslo k vylepSeni cilové cenypravé u nejvice rastové Monety. Pozitivni revize probéhla rovnéz o
Erste Group. Nejvétsi ztratu ve finanénim sektoru si pfipsala pojistovna VIG. Titul se bez naroku na dividendu
obchodoval na prazské burze jiz v zavéru minulého tydne, trh to vSak pIné nereflektoval a doSlo pouze k omezenému
poklesu. Ten se pIné projevil az s poklesem na vidernském trhu v Uvodu tydne, pfestoZe exdate na jednotlivych trzich byl
v rozdilny den. Kurz oslabil o 3,75 %. Vyraznéjsi ztratu si pfipsaly akcie Avastu, které oslabily o 4,17 %. Kofola
opakované potvrdila zamér vyplatit dividendu a svolala valnou hromadu, ktera ji bude odsouhlasovat. Titul nadale
osciloval kolem hranice 220 K& (-0,9 %). Své hospodareni za prvni polovinu roku zverfejnila tabakova firma Philip Morris.
Trzby spole¢nosti nadale rostly, do ziskovosti se v8ak projevily vy$Si naklady spojené s restriktivnimi opatfenimi
v souvislosti s covid-19. Titul posilil 0 0,44 %. CEZ se bez vyrazné&jsich obchodnich objem(l drzel nadale pod hranici 440
K& (0,11 %). Dlouho o&ekavany a pfipravovany vstup na trh zakongila Ceska zbrojovka Group. Velkd poptavka
doméaciho retailu zlstala pomérné osamocena a Upis se nakonec konal na spodni strané upisovaciho pasma 290-370
K¢ a s podstatné niz§im nez planovanym objemem. MenSi freefloat mGze byt pro nékteré investory trochu komplikaci,
ale finalni ocenéni je pomérné atraktivni a vramci peer group se titul obchoduje s diskontem, pfestoze je vfadé
ukazatelll firma podstatné atraktivnéjsi nez konkurence.

Index 25. 9. 2020 2. 10. 2020 Zména
PX 863,93 857,72 -6,21 (-0,72 %)

Kli¢ové udalosti
* HDP (g-g) (2Q - kone€ny): aktudlni hodnota: -8,7 %, oekavani trhu: -8,7 %, pfedchozi hodnota: -8,7 %
*  HDP (y-y) (2Q - kone¢ny): aktuélni hodnota: -10,9 %, o€ekavani trhu: -11,0 %, pfedchozi hodnota: -11,0 %
* Mira nezaméstnanosti (zafi): aktualni hodnota: 3,8 %, o¢ekavani trhu: 3,8 %, pfedchozi hodnota: 3,8 %

Firemni zpravy

« Ceska zbrojovka Group 2/10 - Ceska zbrojovka Group oznamila vysledky svého IPO. Oproti dFiv&j$im
predpokladiim upsala jen mensi &ast novych akcii a ?adné stavajici. Upisovaci cena &ini 290 K&. Ceska
zbrojovka upsala 2,8 mil. novych akcii za upisovaci cenu 290 K& na akcii. Stavajici akcionar se rozhodl nabidky
nezucastnit a pouze jako opci navySeni se zavazal pFipadné poskytnout 280 tis. akcii. Podil volné
obchodovanych akcii, tzv. free float, bude Cinit 8,6 % akcii spole¢nosti, v pfipadné uplatnéni opce navyseni az
9,4 %. Trzni kapitalizace vychazi na 9,5 mild. K&. Spole¢nost pivodné planovala upsat az 6,9 mil novych akcii a
2 az 4,9 akcii stavajicich, plus opci navyseni 1,2 mil. akcii. Vé&tSina akcii byla upsana investorim z CR. ,Dnesni
zacatek obchodovani nasich akcii na hlavnim trhu prazské burzy pfedstavuje zasadni milnik v historii nasi firmy.
Zajem, jaky akcie spole¢nosti vyvolaly mezi ¢eskymi institucionalnimi i drobnymi investory, véetné mnoha
zaméstnanct CZG, nas nesmirné pot&sil. Ve vysledku se priblizné desetina nasich zaméstnanct v Ceské
republice rozhodla zucastnit Nabidky, coz je pro nds dokladem jejich diivéry ve Spole€nost. S kapitalem, ktery
jsme prostfednictvim vefejné nabidky ziskali, jsme dobfe pfipraveni naplnit naSe rdstové plany, véetné
vybudovéani novych vyrobnich kapacit ve Spojenych statech,” uvedl Lubomir Kovafik, prezident a pfedseda
predstavenstva CZG.
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Ceska republika

«  CEZ 1/10- - Analytik Andrzej Rembelski z polské banky PKO BP Securities sniZil cilovou cenu pro akcie CEZ z
538 K¢ na 502 K¢&. Zaroven zvysSil investicéni doporuceni na ,buy” z ,hold“.

« Erste Group 1/10 — Analyticka Anna Marshall z americké investi¢ni banky Goldman Sachs zvysSila cilovou cenu
pro akcie Erste Group Bank z 27 EUR na 27,7 EUR (v prepoctu 748 K&) pfi stavajicim doporuceni na stupni
Louy*.

¢ Erste Group 2/10 - Analytik Hugo Cruz ze spole¢nosti Keefe, Bruyette & Woods zvysil doporuéeni pro akcie
Erste Group Bank z ,market perform“ na ,outperform” a cilovou cenu z 24 EUR na 27,4 EUR (v pfepoctu 737
K¢).

+  Kofola 2/10 - Valna hromada spolegnosti Kofola CeskoSlovensko bude vedle navrhu dividendy hlasovat také o
rozSifeni dozor¢i rady o zastupce minoritniho akcionare z rodinné kancelare Consillium. Kofola dnes zverejnila
pozvanku na valnou hromadu, kterda se bude konat 2. listopadu, na které se bude hlasovat o navrhu vyplaceni
dividendy za rok 2019 v hrubé vySi 13,5 K& na akcii. Komentar analytika zde. Valna hromada bude také hlasovat
o rozSifeni dozorci rady na pét ¢lend. Doplnit by ji mél Ladislav Sekerka, partner rodinné kancelare Consillium.
Tato spole¢nost je minoritnim akcionafem Kofoly a zastfeSuje investice rodiny Tomase Némce. ,Pan Némec je
dlouhodoby investor, ktery vyhledava investice do tradi¢nich firem, s udrzitelnou obchodni a spole¢enskou vizi a
potenciadlem dalSiho ristu,” uvadi vyro€ni zprava Consillium.

¢ Moneta Money Bank 1/10 - Analyticka Anna Marshall z americké investi¢ni banky Goldman Sachs zvySila
cilovou cenu pro akcie Moneta Money Bank z 72 K& na 75 K¢ pfi stavajicim doporuceni na stupni ,buy*.

e 02 30/9 - Analytik Herve Drouet z banky HSBC zvysil doporuceni pro akcie O2 Czech Republic na 225 K& z 220
K¢ pfi stavajicim doporuceni ,hold".

«  Philip Morris CR 30/9 - Ceska tabakova spole¢nost Philip Morris reportovala vysledky za prvni polovinu roku
2020. Trzby spole¢nosti meziroéné vzrostly o 4,7 % na 8,6 mld. K&. Cisty zisk klesl 0 14,2 % na 1,7 mld. Ké&. Jako
faktory poklesu spole¢nost jmenuje predevSim nizSi prodeje v pohranici, snizeni prodeji portfolia tabakovych
vyrobkd uréenych ke koufeni a pohyblim z&sob vyvolanych vlivem vladnich nafizeni v ramci opatfeni proti
vypuknuti pandemie COVID-19 v Ceské republice i na Slovensku. Objem doméaciho odbytu zahfivanych
tabakovych vyrobkl se v Ceské republice a na Slovensku zvysil 0 0,4 %, na 1,2 miliardy kust a celkovy objem
doméciho odbytu klesl o 0,2 mid. na 6,2 mld kust. ,Odhadovany kombinovany trzni podil Philip Morris CR a.s.
(cigaret a zahfivanych tabakovych vyrobkil) se zvysil o 3,5 procentniho bodu ve srovnani se stejnym obdobim
roku 2019, a to v dusledku narGstu trzniho podilu HEETS o 4,1 procentniho bodu. Celkovy kombinovany trh
cigaret a zahfivanych tabakovych vyrobka v Ceské republice v prvnim pololeti roku 2020 poklesl 0 11,5 % ve
srovnani se stejnym obdobim roku 2019," uvadi spole¢nost.

¢ Stock Spirits 2/10 - Analytik Dawid Gorzynski polské PKO BP Securities zacal pokryvat akcie likérky Stock
Spirits Group. Jeho Uvodni doporuéeni zni ,buy“ s cilovou cenou 2,6 GBP (v pfepoctu 77 K&).

Ocekavané udalosti

e 7/10 Prdmyslova vyroba
8/10 Maloobchodni trzby
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USA

Wall Street pfipsala v minulém tydnu okolo 1,5 %. Rust probihal kromé ropného sektoru napfi¢ trhem. Investofi se
vraceli do rastovych titult, nicméné koncem tydne se hlavné k technologiim otogili opét zady. V prabéhu tydne byla
zvefejnéna lepsi makrodata jako ISM, ADP zaméstnanost nebo klesajici pocty zadosti o davky v nezaméstnanosti.
V péatek pak ale zklamala s menSim nez o¢ekavanym nartstem NFP &isla. Mira nezaméstnanosti mezitim klesla na 7,9
%. Obchodovani bylo pomérné nervézni kvuli nardstajicim pfipadim koronaviru a prvni debaté Donalda Trumpa s Joe
Bidenem. Vysledkem hodinového hadani spiSe nez vécné debaty byl narist vyhlidek na zvoleni Joe Bidena. Koncem
tydne navic trhy zaskodila zprava, ze Donald Trump je nakazen koronavirem a byl pfevezen do nemocnice. Zacalo tak
hrozit zdrzeni dalSich pfedvolebnich a pfipadné dalSich procedur. Velkou pozornost také méla vyjadfeni z amerického
Kongresu ohledné schvaleni dal§iho fiskalniho stimulaéniho baliku.

Index 25.9. 2020 2.10. 2020 Zména
Dow Jones Industrial Average 27 173,96 27 682,81

S&P 500 3 298,46 3 348,44

NASDAQ Composite 10 913,56 11 075,02

Klicové udalosti

Zména zaméstnanosti ADP (zari): aktualni hodnota: 749 tis., o€ekavani trhu: 649 tis., pfedchozi hodnota: 428
tis.

ISM ve vyrobé (zari): aktualni hodnota: 55,4, oekavani trhu: 56,5, pfedchozi hodnota: 56,0

Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (19. zari): aktualni hodnota: 11767 tis., oéekavani trhu:
12200 tis., pfedchozi hodnota: 12580 tis.

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (26. zari): aktualni hodnota: 837 tis., o¢ekavani trhu: 850 tis.,
predchozi hodnota: 870 tis.

Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (zari): aktualni hodnota: 661 tis., ocekavani trhu: 875 tis.,
predchozi hodnota: 1371 tis.

Mira nezaméstnanosti (zafi): aktualni hodnota: 7,9 %, o¢ekavani trhu: 8,2 %, predchozi hodnota: 8,4 %

Firemni zpravy

Walt Disney 30/9 - Americka zdbavni a medialni spole¢nost Disney oznamila propusténi pfiblizné 28 tis.
zameéstnancu ze svych zdbavnich parkd v USA. Oznameni o propusténi zaméstnanct pfichazi nedlouho poté,
co zastupci Kalifornie naznacili, ze mistni Disneyland zfejmé zlstane kvuli koronaviru uzavieny delSi dobu.
Disney se v prohlaSeni odkazuje na ,pokracujici nejistotu ohledné délky pandemie, prohloubenou neochotou
statem Kalifornie uvolnit opatfeni, coz by umoznilo Disneylandu otevfit“. Propusténi zaméstnanci byli od dubna
na nucené dovolené, béhem které nepobirali mzdu, ale pouze zdravotni pojisténi. PFiblizné dvé tfetiny z nich
pracuji na ¢astecny Uvazek. Na konci roku 2019 mél Disney pfiblizné 223 tis. zaméstnancu.

Shell 30/9 - Spole¢nost ocekava, Ze propusténi 7 az 9 tis. lidi, tedy az 11 % zaméstnancd, ji pfinese ro€ni
Uspory v rozsahu 2-2,5 mid. USD. Zaroveri planuje snizit pocet rafinerii z aktualnich 15 na méné nez 10. Shell
zaroven zvefejnil nahled hospodareni za 3Q. Spole¢nost otekava vyrazné nizsi rafinérské marze oproti 2Q.
Spoleénost by vysledky hospodareni méla zverejnit 29. fijna a mély by zahrnovat odpis goodwillu v rozmezi 1
az 1,5 mid. USD.

PepsiCo 1/10 - Svétoznamy americky gigant PepsiCo, zaobirajici se vyrobou napoji a jidla, zvefejnil své
hospodarské vysledky za 3Q fiskalniho roku 2020, které skongilo 5.9.2020. Odhady analytik(i byly pfekonany a
spole¢nost meziro€né navysila &isty zisk 0 9 %. Spole¢nost pfekonala trzbami ve hodnoté 18,09 mid. USD i ty
nejoptimistic¢téjSi odhady analytikd na drovni 17,61 mid. USD. Ocistény zisk na akcii ve vySi 1,66 USD taktéz
prekonal veskeré odhady analytikl, pfiéemz ten nejoptimistictéjsi odhad cinil 1,54 USD na akcii. Organické
trzby spolecnosti PepsiCo, ocisténé o vliv kurzovych diferenci a akvizic, vzrostly meziro¢né o 4,2 %. Podil na
tomto naristu méla také dcefinna spole¢nost Frito-Lay zabyvajici se vyrobou bramborovych chipsl, pod niz
spada napf. znacka Lay's. Ta vykazala narGst organickych trzeb o 6 %, pficemz oekavan bylo narist 5,12 %.
Naopak vyrobce ceralii Quaker Foods North America, taktéz spadajici pod PepsiCo, naristem trzeb za 3Q 0 6
% mirné zaostala za odhady ve vySi 6,36 % PepsiCo Beverages North America vykazala 3% nar(st trzeb
oproti oéekavanému poklesu o 1 %. Odvétvi napojl, které bylo béhem pandemie postizeno predevsim
uzavirdnim restauraci, vykazuje znamky zlepSeni. PepsiCo dale predpovida, ze jeji o€istény zisk na akcii
dosahne za cely rok vySe 5,50 USD, ocekavani analytikii oslovenych agenturou Bloomberg €ini primérné 5,36
USD na akcii. Meziro€ni narust organickych trzeb spole¢nost odhaduje na 4 %. Generalni feditel spole¢nosti
Ramon Laguarta o¢ekava, ze podnikani v oblasti jidla zGstane pruzné, zatimco podnikani v oblasti napoji by
mélo udrZet rostouci trend po zbytek roku.

Roblox 2/10 - Videoherni spolecnost Roblox se ve spolupraci s investi¢nimi bankami pfipravuje ke vstupu na
americkou burzu. Firma by mohla byt zaregistrovana na burze jiz po¢atkem pfistiho roku. Dle odhadu by vstup
na burzu mohl hodnotu spole¢nosti zdvojnasobit (sou€asné 4 mld. USD), uvadi pro Reuters informované osoby
Poptavka po videohrach v USA vysoce vzrostla v dusledku karanténnich opatfeni zavedenych v souvislosti s
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USA

Covid-19. V druhém C¢tvrtleti roku 2020 se vySplhaly ndkupy v sektoru videoher na rekordnich 11,6 mid. USD,
coz meziroéné ¢inilo 30% meziroéni rust, dle vyzkumu NPD Group. Roblox zvazuje, zda vstoupit na burzu
tradiénim IPO &i prostfednictvim pfimého zalistovani, zalezet bude na trznich podminkach. Vedeni Roblox
odmitlo tyto informace komentovat. Pochazi od zdroje, jenz si pfeje zlstat anonymni. Roblox je videoherni
spole¢nost zaloZzena v roce 2004. Na své online platformé& Roblox nabizi fadu rdznych her dostupnych na
mobilni zafizeni, poc&itate a konzole. Hry jsou na platformé dostupné v rezimu free to play, tedy zadarmo.
Penize na sebe vydélavaji dobrovolnym prodejem bonusovych predmétd béhem hrani. V Unoru tohoto roku
platforma Roblox dosahovala mési¢né 115 mil. aktivnich uzivateld. V dubnu byl Roblox pouzivan 2/3 vSech
americkych déti pod 16 let, uvedla spole¢nost pro Bloomberg.

Vysledky firem
* 8/10 Domino’s Pizza
e 9/10 Delta Air Lines

Ocekavané udalosti
e 5/10 ISM ve sluzbach
e 710 Zépis z jednani FEDu
e 9/10 Velkoobchodni zasoby
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Némecko

Némecky DAX navzdory druhé viné pandemie koronaviru pfipsal 1,8 %. Na evropskych trzich se neprojevil pate¢ni
vyplach technologii. Pomohl hlavné narast PMI v Ciné znagici silné ekonomické oziveni &inské ekonomiky a vylepgeni
indikatorG duvéry v eurozoné. Mira nezaméstnanosti zlstala na 8,1 %. Inflaéni data dopadla pod ocekavani a budou
tlacit ECB k pfipadnym dal§im ménovym stimuldm. Vyhlidky na rychly navrat ekonomické aktivity navic kazi vyrazné
rostouci nové pfipady koronaviru a nutnost zavedeni opétovnych distanénich opatfeni. Pro nékteré podniky z oblasti
cestovniho ruchu a pohostinstvi maze byt druhd vina fatalni. Pfipady narlstaji napfi¢ Unii a hrozi opétovné veétsi
uzavirani nékterych ekonomik. Nepoméaha stale nedofeSeny brexit, kde jednani mezi Velkou Britanii a Evropskou unii
uvéazla na mrtvém bodé.

Index 25. 9. 2020 2.10. 2020 Zména
DAX 30 12 469,20 12 698,04

Klicové udalosti

NEMECKO
¢ CPI (y-y) (zafi - pfredbézny): aktualni hodnota: -0,2 %, oekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %
¢ Maloobchodni trzby (y-y) (srpen): aktualni hodnota: 3,7 %, o¢ekavani trhu: 4,2 %, pfedchozi hodnota: 4,2 %

EUROZONA
« Ekonomicka duvéra (zari): aktualni hodnota: 91,1, o¢ekavani trhu: 89,0, pfedchozi hodnota: 87,7, revize:
87,5

« Davéra ve sluzbach (zafri): aktualni hodnota: -11,1, ocekavani trhu: -16,3, pfedchozi hodnota: -17,2
* Mira nezaméstnanosti (srpen): aktualni hodnota: 8,1 %, o¢ekavani trhu: 8,1 %, pfedchozi hodnota: 7,9 % /
revize: 8,0 %

Firemni zpravy

« Bayer - zemédélsky a farmaceuticky gigant Bayer, ktery oznamil zhorSeni vyhledu do budoucna. Bayer by
mohl snizit roéni naklady o 1,5 mid. EUR. Dopad pandemie na cenu zemédélskych plodin bude pokracovat i v
dal§im roce. Mlze také dojit k propousténi ¢i prodejum podnikd. Mimo toto stale Bayer €eli soudnim spordm
ohledné herbicidu Roundup, ktery vyrabi. Analytik ze skupiny Pareto Dennis Berzhanin uvedl, Zze snizeni
vyplacené dividendy a hledani moznosti k prodeji majetku maze byt signalem k tomu, ze firma potfebuje vice
hotovosti. Analytik Citi Peter Verdult snizil doporueni z ,buy“ na ,neutral* pfi cilové cené 51,50 EUR.
Pravdépodobnost zmén v managementu, podnikové strategii €i struktufe spoleénosti se jevi jako mala, uvadi
dale Verdult.

e« Covestro - Covestro dnes oznamilo dosazeni dohody z nizozemskou spole¢nosti Royal DSM na nakup jeji
divize pryskyfic a funkénich material( za 1,61 mid. EUR. Covestro ocekava, ze mu akvizice navysi vynosy o 1
mld. EUR a hruby provozni zisk EBITDA o 141 mil. EUR. Transakce ocefiuje divizi na pfiblizné 5,7nasobek
EB/EBITDA 2021 vcetné ocCekavanych synergii a 10,3ndsobek bez synergii. Akvizice bude financovana
dluhem a Upisem novych akcii za pfiblizné 450 mil. EUR. Od pIné integrace v roce 2025 Covestro ocekava
synergie ve velikosti pfiblizné 120 mil. EUR ro¢né. Priblizné 2/3 by mély pfinést nizsi naklady, 1/3 vy$Si vynosy.
,1ato akvizice je perfekini strategicka i finanéni pfilezitost v ramci nasi dlouhodobé strategie za vysoce
priznivych podminek a hmatatelnych synergii, okomentoval transakci Thomas Toepfer, financni feditel
Covestra. Podle analytika Markuse Mayera ze spolecnosti Baader se transakce na prvni pohled zda byt draha,
pfi bliz§im pohledu vSak pfindsi vyrazné synergické efekty a zda se byt atraktivni. Prvotni reakci trhu ocekava
negativni, ale muze dojit k naslednému zotaveni. Spole¢nost ocekava dokoncéeni transakce v 1Q 2021 v
navaznosti na schvaleni regulatory.

Vysledky firem

Ocekavané udalosti - Némecko
¢ 5/10 PMI ve sluzbach — finalni hodnota za zafi
¢ 6/10 Pramyslové objednavky (srpen)
e 7/10 Prdmyslova produkce (srpen)

Ocekavané udalosti — Eurozéna
*«  5/10 PMI ve sluzbach — findlni hodnota za zari
¢ 5/10 Maloobchodni trzby
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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 pred 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 investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici 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 investi¢nich 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 doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi €astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.
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