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Zpravodajstvi z kapitalovych trha
23. 2020 - 27. 11. 2020

Ceska republika

Prazska burza pokracovala ve vylepSovani své letoSni bilance a umazala dalsi ¢ast svého propadu. Index PX se
v kladnych €islech drzi jiz Ctvrty tyden v fadé a od zacatku listopadu si pfipsal jiz téméF 15 %. V poslednich 4 tydnech
byly zaznamenany pouze tfi ztratové seance. V uplynulém tydnu si index pfipsal rlist o 2,78 %. Pohyb jednotlivych titulli
jiz byl vice rovnomérny s absenci vyloZzeného premianta s dvoucifernym vysledkem. Nadéle se dafilo bankovnimu
sektoru, centrélni bankéfi v Evropé hledaji podobu, jakym zpusobem bankédm povolit vyplaty dividend v pfistim roce.
Erste Group posilila 0 5,6 % a dostala se pfes hranici 650 K&. Moneta v Uvodu tydne atakovala hranici 70 K&, nasledné
vSak byla znat tendence k urcitému vybirani kratkodobych ziskl po rychlém ristu a titul koncil na 68 K& se ziskem 4,13
pripsala rast lehce pres 2 %. Vysledkova sezona pokradovala reporty Ceské zbrojovky, Kofoly a pojistovny VIG.
Novacek prazské burzy se pochlubil rekordnimi vynosy, kdyz prodeje byly tazeny pfedev§im poptavkou po zbranich
v USA. Titul se prubézné obchodoval na Urovnich 294 K&, pate¢ni zavér byl s rlistem o 1,4 % a 290 K¢&. Predzvést
silnych vysledkd poslal jesté pfed zvefejnénim na vy$si urovné akcie Kofoly. Vedeni potvrdilo velmi silny 3Q s vyjime¢né
dobrou vykonnosti €esko-slovenského segmentu. Brzdou dalSiho rdstu kurzu byl obezfetnéjSi vyhled pro konec roku,
kdyz spole€nost kalkuluje v podstaté zaviené restaurace po cely prosinec. Titul posilil 0 3,14 % a dostal se na 230 K¢.
Pojistovna VIG vesmés potvrdila pfedbézna ¢isla hospodareni, kurz oslabil o necelé 1 %. V Gvodu prosince bude své
hospodareni zverejfiovat i Stock Spirits a titul pomérné prekvapivé oslaboval. Kurz ztratil 4,14 % a byl nejslabsim titulem
na trhu. Zlep$enou vykonnosti se prezentoval i Avast, ktery své lokalnim minimum vykreslil v blizkosti 135 K¢ a z téchto
rovni postupné posiloval. Kurz si pfipsal vtydnu 5,15 %. CEZ se usadil na nové Grovni 470 K& a pres vyrazné
vylepSeni cen elektrické energie na trhu se drzel stabilné kolem této Urovné. Informace o zafazeni akcii Philip Morris do
indexu MSCI pomohla tituly v uplynulych tydnech jiz o téméf 10 % vySe. Do indexu bude titul zafazen s platnosti od
1.12.2020. V uplynulém tydnu si kurz polepsil o 3,2 %.

Index 20. 11. 2020 27.11. 2020 Zména
PX 942,15 968,32 26,17 (2,78 %)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

«  Ceska zbrojovka 24/11 - Ceska zbrojovka predstavila vysledky hospodareni za prvnich devét mésictl roku 2020
s rekordnimi vynosy. Spole¢nost ozndmila také zménu ve sloZzeni pfedstavenstva. Celkové vynosy za prvni ffi
Ctvrtleti 2020 dosahly 4,96 mld. K& a meziroéné tak vzrostly o 10,2 % diky vy$Si poptavce po zbranich a
z pokradujicich ¢innosti dosahla za prvni tfi kvartaly 952,4 mil. K&, coz je o 7,7 % méné, nez bylo vioni. Podle
spole¢nosti byl tento pokles zplsoben precenénim ménovych zajistovacich instrumentd vlivem poklesu kurzu K&
oproti EUR a USD. Ceska zbrojovka Group o&ekava, Ze v letodnim roce dosahne trzeb v rozmezi 6,15-6,45 mid.
K¢ a ocisténého hrubého provozniho zisku EBITDA v rozmezi 1,25-1,45 mid. K&. V roce 2019 doséhla EBITDA
1,341 mid. K& pfi trzbach 5,959 mid. KE. Spole€nost zaroven oCekava, ze kapitalové vydaje (CAPEX) by
v letoSnim roce mély dosdhnout 350-400 mil. K&, tedy 5,7-6,2 % trzeb. V roce 2019 Cinily 425 mil. K&, tedy 7,3 %
trzeb.

« Ceska zbrojovka 24/11 - Ceska zbrojovka oznamila zménu ve slozeni predstavenstva. Novym ¢&lenem se
s ucinnosti od 24. listopadu stane Jan Zajic, ktery je zaroven pfedsedou predstavenstva a generalnim Feditelem
dcefiné spoleénosti Ceska zbrojovka. Ten nahradil Ladislava Britfiaka, ktery z funkce odstoupil. Zménu schvdlila
dozor¢i rada Skupiny dne 11. listopadu 2020.
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Ceska republika

«  Ceska zbrojovka 24/11 - Ceska zbrojovka Group véera informovala o ziskani exkluzivity na jednani o pfipadné
akvizici americké spoleénosti Colt Holding, ktera je nepfimym vlastnikem Colt Manufacturing Company. ,V
soucasné dobé probiha obvyklé due diligence a jednani o kone¢né podobé dokumentace, jez by mohla byt
podepsana do konce roku 2020, nelze nicméné zarugit, Ze akvizice bude zavréena,* uvadi Ceska zbrojovka.

« CEZ 26/11 — CEZ byl ohodnocen ratingovou mezinarodni agenturou S&P na Grovni A- se stabilnim vyhledem. V
bfeznu 2020 drzel hodnoceni A- s negativnim vyhledem.

« CEZ 26/11 - Dozoréi rada CEZ svou volbou potvrdila prodlouzeni mandatu v predstavenstvu pro stavajiciho
predsedu prfedstavenstva a generalniho feditele Daniela BeneSe i na dalSi ¢tyfleté funkéni obdobi. To soucasné
kon¢&i na konci pfistiho roku.

« Erste Group 26/11 - Analyticka Anna Marshall z Goldman Sachs pfistoupila ke zvySeni cilové ceny pro akcie
Erste Group Bank z 27,7 EUR na 29,8 EUR (v pfepoctu 779 K¢) pfi stavajicim doporuéeni na stupni ,buy*.

« Kofola 25/11 - Napojarska spoleénost Kofola CeskoSlovensko dnes po uzavfeni trhu oznamila vysledky
hospodareni za 3Q 2020, resp. 9M 2020. Kofola predstavila silny letoSni tfeti kvartal a svymi vysledky, zejména
co se tyCe ziskovosti, pfekonala jiz tak docela vysoko postavené trzni odhady. EBITDA zisk mezirocné vzrostl o
vyraznych 27,8 % na rekordnich 557 mil. KE. Primérny odhad trhu tak pfekonava o vice nez 7 % (medianovy
odhad postaveny na urovni 526 mil. KE pak o témér 6 %), nasi predikci posazenou na hladiné 480 mil. K& prebiji
jesté vyraznéji. V souladu s nasim ocekavanim Kofola potvrzuje letos$ni vyhled EBITDA v rozmezi 950 — 1000
mil. K€ s tim, Ze management nicméné nyni spiSe indikuje spodni hranu. Az 200 mil. K&, tolik muze ¢init dle
managementu Kofoly negativni dopad do EBITDA za 4Q 2020 plynouci z druhé koronavirové viny, resp.
z podzimniho uzavfeni segmentu HoReCa.

« Komeréni banka 25/11 - Analytik J&T Banky Milan Lavi¢ka snizil cilovou cenu pro akcie Komeréni banky na 836
K¢ z 940 K¢ a potvrdil nakupni doporuceni.

« Moneta 26/11 - Analyticka Anna Marshall z Goldman Sachs pfistoupila ke zvy$eni cilové ceny pro akcie Moneta
Money Bank ze 75 K& na 83 K¢ pfi stavajicim doporuceni na stupni ,buy*.

+  Pilulka 23/11 - Cesk& e-commerce skupina Pilulka Lékarny dnes po uzavfeni trhu oznamila odkoupeni 30%
minoritniho podilu partnera ve své rumunské dcefiné spolec¢nosti za jiz dfive indikovanych pfiblizné 10 mil. K&.

* Vienna Insurance Group 26/11 — Pojistovna VIG zverejnila kompletni vysledky za 9M letoSniho roku. V prvnich
tfech kvartalech vykazala pojistovna zisk prfed zdanénim 266,3 mil. EUR, v porovnani se stejnym obdobim
minulého roku jde o 29,2% pokles. Vysledek byl znaéné ovlivnén odpisem goodwillu v Bulharsku, Chorvatsku a
Gruzii z prvni poloviny roku 2020. Bez efektu odpist v hodnoté okolo 118 mil. EUR by vzrostl zisk pfed zdanénim
0 2,1 % na 384,1 mil. EUR. Nejvét$i podil na rastu zisku mély trhy Ceské republiky, Slovenska a Rumunska.
V samotném 3Q hrubé predepsané pojistné dosahlo vySe 2,409 mld. EUR, zisk pfed zdanénim dosahl 65,1 mil.
EUR. Kvuli soucasné situaci, kterd se projevila fadou opatreni, v€etné lockdownu je pro spolecnost obtizné
predpovédét stfedné az dlouhodoby dopad pandemie na pojiStovnu. V zavislosti na nepredpokladanou urover
volatility kapitalového trhu o€ekava spolecnost zisk pfed zdanénim za rok 2020 ve vysi 300-350 mil. EUR.

Ocekavané udalosti
e 1/12 Philip Morris — zafazeni do indexu MSCI

« 1/12HDP za 3Q
e 2/12 Stock Spirits — vysledky hospodareni
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Akciové trhy pokracovaly v ristu po optimistickych vystupech ze studii na vyvinuti vakciny, ktera by tak mohla byt
schvalend jiz v prosinci a postupné distribuovana do celého svéta. Wall Street béhem zkraceného obchodniho tydne
kvili Dni dikuvzdani pfipsala pres 2 % na nové rekordy. Na nové historicka maxima vystoupal také globalni benchmark
MSCI World. Investofi navySovaly pozice hlavné v cyklickych titulech a koronavirou krizi nejvice postizenych
spolecnosti. Velké zisky tak pfipsaly banky, aerolinky, hotely, provozovatelé lodnich vyletl a firmy z ropného sektoru. Na
vyS$S§i Urovné se dostaly ale také technologické firmy. Trhy potéSila také zprava, ze na post ministra financi by mél Joe
Bidena nominovat byvalou $éfku Fedu Janet Yellen, od které si hned investofi slibuji vétsi spolupraci s Fedem a
protlaceni nutného fiskalniho stimulu. Ten je totiz nutny, kdyz stavajici programy ¢astecné konci ke konci roku a velka
¢ast domacnosti by celila velkym finanénim problémim se splacenim najmd nebo hypoték. Toto riziko investofi nijak
nefesi, protoze by to znamenalo vétSi monetarni stimul na podporu trhd. V tomto tydnu se budou sledovat hlavné data
z pracovniho trhu po preruseni trendu klesajicich novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti a dopad do sluzeb skrze
index ISM.

Index 20. 11. 2020 27.11. 2020 Zména
Dow Jones Industrial Average 29 264,48 29 910,37

S&P 500 3 557,54 3 638,35

NASDAQ Composite 11 854,97 12 205,85

Klicové udalosti

* Index nakupnich manazert Markit v praimyslu (listopad - predbézny): aktualni hodnota: 56,7, o¢ekavani
trhu: 53,0, pfedchozi hodnota: 53,4

* Index nakupnich manazert ve sluzbach Markit (listopad - predbézny): aktualni hodnota: 57,7, o¢ekavani
trhu: 55,0, pfedchozi hodnota: 56,9

« Spotrebitelska davéra podle Conference Board (listopad): aktualni hodnota: 96,1 b. oéekavani trhu: 98,0
b., pfedchozi hodnota: 100,9 b.

* Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (21. listopadu): aktualni hodnota: 778 tis., oéekavani trhu: 730
tis., pfedchozi hodnota: 742 tis.

Firemni zpravy

« Dollar Tree - Americky obchodni fetézec s diskontnim zbozim zvefejnil své vysledky za 3Q 2020 ve kterém
vykézal pokracujici dlouhodoby rist porovnatelnych trzeb. Spole¢nost kvuli ¢etnym zménam v proticovidové
politice neposkytla vyhled na dalSi Ctvrtleti, ani na zbytek roku. Porovnatelné trzby spole€nosti meziroéné
vzrostly o 5,1 % a v pfipadé podniku Family Dollar tyto trzby meziro¢né vzrostly o 6,4 %. Hrubd marze se
mezirocné zvysila o 150 bazickych bodd na 31,2 %, kdyz ve 3Q 2019 marze cinila 29,7 %. Néardst marze byl
vysledkem zefektivnéni dovoznich, najemnich naklad( a redukci slev. Prodejni, obecné a administrativni
néklady €inily 23,7 % z trzeb, v porovnani s minulym rokem, kdy dosahovaly 23,5 %, byly nepatrné vyssi z
dlvodu vynakladani covidovych naklada ve vysi 35,3 mil. USD. Spole¢nost béhem ¢&tvrtleti oteviela 143 novych
prodejen a 16 jich uzavrela. ,Jsem neskute¢né hrdy na snahu naSeho tymu nadale poskytovat sluzby
zakaznikim a soucasné prostfednictvim tohoto dynamického maloobchodniho prostfedi podporovat zlepSeni
provozni ¢innosti obou podnikd,” uvedl CEO Mike Witynski. Witynski opakované vyzdvihoval rlst
porovnatelnych trzeb podniku Dollar Tree, které poslednich deset kvartalt rostou. Kvili éetnym zménam v
americké proticovidové politice a netransparentnosti stimulaéni politiky vlady spolecnost neposkytla
aktualizovany finanéni vyhled. V sou€asné dobé spoleénost ocekava, ze za rok 2020 dokonci a otevie 480
novych prodejen a zrenovuje 750 prodejen Family Dollar H2. Kapitalové vydaje spole¢nost predpoklada ve vysi
1 mid. USD.

*  Best Buy - Maloobchodni prodejce spotiebni elektroniky Best Buy reportuje vysledky za treti Ctvrtleti fiskalniho
roku 2021, které skoncilo 31. Fijna 2020. Trzby i zisk rostly dvoucifernym tempem, nad o€ekavani analytikd.
Celkové vynosy dosahly vyse 11,85 mid. USD, meziroéné o 21 % vice. Z toho 10,85 mid. USD pochazelo z
domaciho (amerického) trhu, coz je taktéz v meziro€nim srovnani o 21 % vice. Velky podil na tomto nartstu
ma vys§i hodnota porovnatelnych trzeb dosazenych na doméacim trhu, ktera ve 3Q meziroéné vzrostla celkem
0 22,6 %. Porovnatelné trzby z online prodeju na domacim trhu vzrostly meziro¢né o témér 174 %. Celkové
porovnatelné trzby z ostatnich trhd zaznamenaly meziro€ni narust o 27,3 %. Z hlediska jednotlivych produkti
dosahla spole¢nost rlstu trzeb témeér ve vSech kategoriich. NejvétSimi tahouny byly trzby z prodeji pocitacu,
domacich kin a spotfebi€l. Naopak pokles trzeb se tykal prodeji mobilnich telefond. Spole€nost ve 3Q
vyplatila dividendy v celkové vysi 142 mil. USD. Od pocatku roku Best Buy rozdélil mezi akcionare jiz celkem
488 mil. USD — 426 mil. USD prostfednictvim dividend, 62 mil. USD skrze zpétné odkupy akcii. Zpétné odkupy
akcii spolecnost pozastavila v bfeznu za U€elem zachovani likvidity v koronavirové krizi. BEhem 4Q Best Buy
planuje névrat ke zpétnym odkupdm akcii. Pravidelna dividenda ve vysi 0,55 USD na akcii bude vyplacena 5.
ledna 2021 v8em akcionarim k rozhodnému dni 15.12.2020. Financ¢ni Feditel Matt Bilunas uvedl: ,Zatimco
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poptavka po produktech a sluzbach, které prodavame, zdstava stejné jako na zacatku ctvrtého Ctvrileti, je pro
nas velmi obtizné predpovédeét, jak udrzitelné tyto trendy vzhledem k vyznamné nejistoté spojené s rdznymi
dopady pandemie budou. Stejné jako v pfedchozich dvou ¢&tvrtletich nyni neposkytujeme finanéni vyhled.”

* GAP - Americkd odévni spole€nost Gap zvefejnila vysledky hospodareni za 3Q, ktery skongil 31. fijna 2020.
Spole¢nost predstavila silngjSi porovnatelné trzby i marzi, na vysledku hospodareni se vSak projevily reklamni
investice do zékaznické baze. Celkové trzby se mezirocné témeér nezménily, kdyz spole¢nost dokézala piné
kompenzovat meziroéni 20% pokles prodeji v prodejnach 61% rastem online prodeji. Hruba marze ¢inila
meziroéné vzrostla z 39 % na 40,6 %, analytici ocekavali jeji pokles na 37,8 %. Pocet prodejen klesnul
meziroéné o 3,9 % na 3 785, analytici ¢ekali 3 830 prodejen v provozu. Spole¢nost potvrdila plan za cely rok
2020 dosahnout ¢istého poklesu prodejen Gap a Banana Republic o 225. Porovnatelné trzby meziroéné
vzrostly o 5 %, zatimco analytici osloveni agenturou Consensus Metrix ocekavali 2,4% pokles. ,Nase vysledky
za 3Q zachycuji na$ plan ,Power Plan 2023“ v akci — pfedevsim silu naseho online podnikani, které pfineslo 40
% trzeb, a naSe odhodlani uspokojovat zakaznické preference napfi¢ nasimi prodejnimi kanaly,” fekla vykonna
feditelka Sonia Syngal. ,Zatimco se nas tym soustfedi na rlst trzeb a navrat k ziskovosti, u€inili jsme investice
do pfitahovani poptavky, které pfinasi zakaznické interakce - pfedev§im na tomto naruseném trhu, na kterém
zakaznici od davéryhodnych znacek ocekavaji snadné a bezpecné moznosti nakupu,” komentovala strategii
Syngal.

Vysledky firem
. 1/12 Salesforce, HPE, NetApp
e 2/12 Synopsys
e 2/12 Ulta Beauty, Kroger, Dollar General

Ocekavané udalosti
e 30/11 Chicago PMI
e 1/12 ISM ve vyrobé
*  2/12 ADP report, bézova kniha Fedu
«  3/12 Zadosti 0 podporu v nezaméstnanosti, ISM ve sluzbach
e 4/12 NFP report, mira nezaméstnanosti, podnikové objednavky
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Némecko

V ristu za niz8i aktivity kvali americkému svatku pokracovaly také evropské indexy, nicméné z technického pohledu a
200 denniho klouzavého priméru zastavaji v klesajicim trendu. Némecky DAX pfipsal 1,5 % a celoevropsky
StoxxEurope 600 necelé 1 %. Americkym indexim pomohl narlst technologického sektoru, ktery v Evropé zastupuje
jen par softwarovych a €ipovych firem. Velké zisky pfipsaly banky a obecné cyklické tituly. Pandemicka kfivka zacina
vypadat nadéjné a v nékterych zemich uz se planuje postupné otevirani ekonomik pfed Vanoci. Z makrodat potésily
indexy nakupnich manazerl v primyslu, které znaci pomérné dobrou odolnost v sektoru. Ve sluzbach je pandemie
pochopitelné znat o poznani vice. Nadale pokracuji vyjednavani o brexitu a spole€ném rozpoctu, ktery zatim bloku;ji
Madarsko s Polskem. Od zastupc ECB bylo znovu naznaceno, ze v prosinci dojde k navySeni anebo prodlouzeni
stavajicich programu. Zprava o finanéni stabilité na druhou stranu zminila riziko vétsi korekce na cenach aktiv.

Index 20. 11. 2020 27.11. 2020 Zména
DAX 30 13137,25 13 335,68

Klicové udalosti

NEMECKO
* Index nakupnich manazerd Markit/BME (listopad - predbézny): aktualni hodnota: 57,9 b., ocekavani trhu:
56,0 b., pfedchozi hodnota: 58,2 b.
* Index nakupnich manazeri ve sluzbach Markit (listopad - predbézny): aktualni hodnota: 46,2 b.,
ocekavani trhu: 46,3 b., predchozi hodnota: 49,5 b.
* Index IFO ocekavani (listopad): aktualni hodnota: 91,5 b., o¢ekavani trhu: 93,5 b., pfedchozi hodnota: 95,0
b.

EUROZONA
* Index nakupnich manazert Markit (listopad - predbézny): aktualni hodnota: 53,6 b., o¢ekavani trhu: 53,2
b., pfedchozi hodnota: 54,8 b.
* Index nakupnich manazeri ve sluzbach Markit (listopad - predbézny): aktualni hodnota: 41,3 b,
ocekavani trhu: 42,0 b., pfedchozi hodnota: 46,9 b.
+ Ekonomicka duvéra (listopad): aktualni hodnota: 87,6 b., o¢ekavani trhu: 86.0 b., pfedchozi hodnota: 90.9 b.
/ revize: 91,1 b.

Firemni zpravy

e Banky - Evropské banky chtéji mit moznost opét vyplacet dividendy, aby pfilakaly investory. Predstavitelé
Evropské centralni banky se stavi za napad opatrného zru$eni zédkazu dividend bé&éhem pfistiho roku. Guvernér
francouzské centralni banky Francois Villeroy de Galhau, ktery zaroven zaseda v Radé guvernérii ECB, v
patek dle Bloombergu uvedl, ze ackoli bylo spravné vSechny zisky v roce 2020 vkladat do rezerv, nyni jiz
existuji argumenty ve prospéch obnoveni vyplat dividend. Centralni banka se tento tyden na druhou stranu
vyjadfila, ze banky by meély ukladat stranou jesSté vice penéz pro pokryti rizik vzrdstajicich avéra ve spoijitosti s
pokracujici ekonomickou krizi. Dle vice prezidenta ECB Luise de Guindose byly v nékterych pfipadech
ocekavani nékterych instituci pfilis optimisticka. Ve stfedu vSak zastupce ECB Yves Mersch uved, Ze bankam
by mohlo byt dovoleno vyplacet dividendy v pfipadé, ze jejich u€etni rozvahy jsou dostatecné silné k prekonani
pandemie.

Vysledky firem

Ocekavané udalosti - Némecko
« 30/11 CPI
« 1/12 Mira nezaméstnanosti
e 2/12 Maloobchodni trzby
e 4/12 Podnikové objednavky

Ocekavané udalosti — Eurozéna
« 1/12CPI
e 2/12 Mira nezaméstnanosti
e 3/12 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 zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni 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 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 investicnich 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 z&kladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investiénich doporu€eni 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 predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢&lenénim zahrnujicim
informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.
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