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Ceska republika

Prazska burza zazila relativné volatilni tyden, kdyz hned ve 4 seancich byla zména na drovni nebo vyssi nez 1 %.
Nervozita a Ustup z lokalnich &i historickych maxim byla patrna i na globalnich trzich. Investory na akciovych trzich
nejvice znervoznovaly silné rostouci vynosy na dluhopisech. Domaci trh vyvoj ustal relativné dobfe, kdyz index dokazal
nakonec posilit 0 0,31 %. Vyrazné zisky si v prdbéhu tydne pfipisovala Erste Group, ktera se posunula do blizkosti
hranice 730 K¢&. Titul v patek reportoval vysledky hospodareni, po kterych ¢ast svych zisk( odevzdal a kurz koncil na
707,40 K¢ s tydennim ziskem 3,3 %. Vysledky nebyly Spatné a reakce byla dana spiSe predchozim silnym riistem a
horsim sentimentem a dochazelo k vybirani kratkodobych zisk(. Na hranici 530 K& se posunul CEZ. V priibéhu tydne se
objevovaly spekulace o mozném zajmu CEZu o nakup mobilniho operatora Vodafone. Podle vyjadfeni mobilniho
operatora se jedna o ruznych formach spoluprace, jednani o prevzeti nebyla potvrzena. Titul na tydenni bazi posilil o
1,73 %. Nejvice postizeny v kontextu globalniho vyvoj byl Avast, ktery oslabil o 4,41 %. Pokles byl patrny i pfes
vylep$ena doporuéeni od Goldman Sachs a Ceské spotitelny. O 5 % oslabily akcie Ceské zbrojovky a titul tak &asteéné
korigoval svUj rust, ktery nasledoval po oznameni prevzeti spole¢nosti Colt. Vedeni v tydnu informovalo o zahgjeni
Upisu dluhopisu, z kterych se bude transakce financovat. Naklady na financovani vychazi pro firmu pfiznivé. Kofola
informovala o nakupu vlastnich akcii. Obchod nepujde pres trh, ale na pfimo od dcefiné spole¢nosti a bude slouzit
k vypofradani opéniho programu. Titul mirné oslabil 0 0,78 %. Odkup Monety ze strany PPF byl o tyden prodlouzen, titul
se drzel relativné stabilné u hranice 79 K& (+0,64 %). Komeréni banka posilila o 1,19 % a z domacich tituld ma
z kratkodobého pohledu nejvice co dohanét za pozitivnim vyvojem evropského bankovniho sektoru. Z mensSich emisi
pokracoval rast u akcii Emanu, které se dostaly na nova maxima a posilily 0 13 %.

Index 19. 2. 2021 26. 2. 2021 Zména
PX 1 054,36 1 057,60 3,24 (0,31 %)

Klicové udalosti
* Index vyrobnich cen (m-m) (leden): aktualni hodnota: 1,3 %, oekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
« Index vyrobnich cen (y-y) (leden): aktualni hodnota: 0,0 %, ocekavani trhu: -0,6 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %

Firemni zpravy

e Avast 24/2 - Avast oznamil uzavieni spoluprace se spole¢nosti PMovil, ziska tak pfistup k jejim 400 mil.
zakaznik( v Latinské Americe. PMovil je pfednim zpracovatelem platem v regionu Latinské Ameriky, kde
spolupracuje s 34 mobilnimi operatory. Diky partnerstvi Avastu s PMovilem budou mit zakaznici Avastu moznost
platit pfedplatné jeho produktl jako soucast svého mésiéniho Uc¢tu za telefon nebo dobijeni predplacené karty.
Zéaroven se Avastu otevird pfistup k 400 mil. zakaznikdm PMovilu v regionu.

e Avast 24/2 - Analytik Gautam Pillai z Goldman Sachs pfistoupil ke zvySeni cilové ceny pro akcie Avast z 640
penci na 650 penci (v pfepoctu 196 K&) pfi stavajicim doporuceni na stupni ,buy*.

«  Avast 26/2 - Analytik Petr Bartek z Ceské spofitelny pistoupil ke zvy$eni cilové ceny pro akcie Avastu ze 128 K&
na 161 K¢ a doporuceni na ,accumulate” z ,hold".

+ Ceska zbrojovka 24/2 — Ceska zbrojovka nedavno oznamila planovanou akvizici amerického vyrobce zbrani
Colt Holding Company, kterou chce financovat emisi Sestiletych dluhopisti s pohyblivou Grokovou sazbou. Objem
vydavanych dluhopist bude dosahovat vySe 4 mid. K& s moznosti navySeni az do 5 mid. K&. Pohyblivy vynos byl
stanoveny ve vysi 6M PRIBOR plus 1,8 % p.a.

« Erste Group 26/2 - Skupina Erste zvefejnila své hospodarské vysledky za 4Q 2020. Vysledky prekvapily vyssi
nez ocekavanou provozni vykonnosti. Na poplatcich skupina za 4Q vydélala 529 mil. EUR, coz je 0 2,4 % vice
nez za stejné obdobi pfed rokem. Provozni zisk dosahl 772 mil. EUR (meziroéni rGst 4,5 %, odhad analytikd 710
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mil. EUR). Tvorba opravnych polozek v souladu s trznim ocekavanim. Vysledky vnimame pozitivné. Erste
predstavila relativné silné vysledky pfedev§im na provozni Grovni. Provozni zisk ve étvrtém kvartale meziroéné
stoupl 0 4,5 % na 772 mil. EUR. Tento vysledek je nad odhady analytiki oslovenych bankou, ktefi v praméru
ocekavali hodnotu 710 mil. EUR. Na vy$Si provozni zisk mél vliv pfedevSim pozitivni vyvoj vynosl z poplatkd a
provizi, které meziro¢né stouply o 2,4 % a dosahly 529 mil. EUR. Naopak samotna Urokova marze (1 186 mil.
EUR) mirné klesla (- 3,6 %) a jeji vyvoj tak doklada pretrvavajici prostfedi nizkych Grokovych sazeb a zaroven
odpovidd trznimu ocekavani. Klep§imu provoznimu vysledku skupiné ve 4Q zaroven pomohla kategorie
ostatnich vynosu (155 mil. EUR), kde vyéniva hlavné zisk z obchodovani 128 mil. EUR. Relativné pozitivné
vyzniva i nakladova stranka hospodareni. Celkové provozni naklady meziro¢né poklesly o 2,2 % a za &tvrty
kvartal byly na drovni 1097 mil. EUR. Toto snizeni nakladi mirné predCilo oCekavani analytikl, ktefi
predpokladali néklady ve vysi 1 110 mil. EUR. Hlavnim hybatelem provozniho zeStihleni byly osobni naklady,
které mezirocné poklesly o 5 %. Jak jsme si jiz za posledni kvartaly u bank zvykli, velkou mérou se do celkové
ziskovosti banky promitla tvorba opravnych polozek. Néklady na riziko za posledni kvartal pfedchoziho roku
doséahly 425 mil. EUR, coz je v souladu s trznim o€ekavanim (429 mil. EUR). Volatilni vyvoj tvorby opravnych
polozek Ize o€ekavat i v pfistich kvartdlech. Po zahrnuti vSech vySe uvedenych polozek doséahl Cisty zisk za
&tvrty kvartal 146 mil. EUR. Oproti stejnému obdobi pfed rokem se jednd o 41% pokles. Cisty zisk mirné
stfednich jednotek procent. Tento vyvoj portfolia by mél udrzet stabilni Grokovou marzi, a to i pfes pretrvavajici
zaporné Grokové sazby v eurozéné. Cisté vynosy z poplatkil a provizi by mély riist tempem nizich jednotek
procent. Celkové skupina o¢ekdva pokracujici rist provozniho zisku (rdst provoznich vynost by mél prevysit
narGst provoznich nakladl). Erste oéekava, Zze vroce 2021 naklady na riziko nepfevysi 65 bazickych bodul
(pozn.: za cely rok 2020 bylo 78 b.p.). Pomér NPL na celkovém uvérovém portfoliu by mél dosahnout 3-4 %.
Management Erste planuje navrhnout valné hromadé (kvéten 2021) dividendu za rok 2020 ve vySi 50 centl na
akcii. S dalSim 1 EUR/akcie se v rozvaze pocita k potencialni pozdéjsi vyplaté.

Kofola 26/2 - Kofola CeskoSlovensko oznamila, Zze predstavenstvo rozhodlo o realizaci nakupu vlastnich akeii
od dcefiné spole¢nosti Radenska. Nakup az 29 126 akcii probé&hne 5. bfezna 2021 za zavére¢nou cenu
z predchoziho obchodniho dne. Dcefina spole¢nost Radenska drzi pres 1,1 mil. akcii matefské Kofoly (5 %
celkového poctu), které nabyla vroce 2017. ,Jedinym uc€elem nakupu vlastnich akcii je splnéni podminek
vyplyvajicich z akciovych op€nich programtd nebo jiné distribuce akcii zaméstnancdm nebo ¢lendm spravnich,
fidicich nebo dozor€ich organt Kofoly nebo pfidruzeného podniku,” uvadi Kofola.

* Moneta Money Bank 22/2 - Spole¢nost Tanemo a.s. ze skupiny PPF oznamila, Ze prodluzuje termin zavaznosti
Verejného navrhu na odkoupeni ¢asti akcii spolec¢nosti MONETA Money Bank do 5. bfezna. Ddvodem
prodlouzeni ma byt reakce na Zzadosti akcionafi a spravce podilovych fondl v Moneté, kterym se
v pandemickém obdobi prodluzuji terminy pro spinéni formalnich pozadavku.

Ocekavané udalosti
« 2/3HDPza4Q
e 3/3 Avast — vysledky hospodareni
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Americké akcie méreno indexem S&P 500 odepsaly 2,5 % kvuli obavam z ristu inflace a s tim spojeného prudkého
narGstu vynost na statnich dluhopisech. Vynosy rostly na kratkém i dlouhém konci vynosové kfivky. Vynos na
desetiletém vladnim bondu se dostal na Uroven 1,5 % a v jednu chvili atakoval 1,6 %. Vy$&i vynosy maji negativni vliv
predevSim na rustové tituly. Ztracely tak hlavné akcie ztechnologického sektoru a Nasdaq Composite odepsal
vyraznych 5 %. Velké ztraty zaznamenaly akcie spole¢nosti Apple, Tesla nebo PayPal. Zminka o zpomalovani
segmentu data center pfi konferencnim hovoru Nvidie poslala dold akcie hlavniho producenta GPU i dalSich Cipovych
firem. Zisky z pfedchozich obdobi korigoval také softwarovy subsektor. Kvuli pfiznivému vyvoji vakcinace a moznému
brzkému konci pandemie vyklesaly také akcie firem z oblasti diagnostickych zafizeni a testovacich feSeni. S
pokracujicim posilovanim ropy se dafilo akciim tézaru.

Index 19. 2. 2021 26. 2. 2021 Zména

Dow Jones Industrial Average 31 494,32 30 932,40 561,95 (1,78 %)
S&P 500 3 906,71 3811,15 95,56 (2,45 %)
NASDAQ Composite 13 874,46 13 192,30 682,11 (4,95 %)

Klicové udalosti

Index predstihovych ukazatela (leden): aktualni hodnota: 0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota:
0,3 %

Spotiebitelska diivéra podle Conference Board (unor): aktualni hodnota: 91,3 b., o¢ekavani trhu: 90,0 b.,
predchozi hodnota: 89,3 b.

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (20. unora): aktualni hodnota: 730 tis., o¢ekavani trhu: 825 tis.,
predchozi hodnota: 861 tis.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (leden - predbézny): aktualni hodnota: 3,4 %, oéekavani trhu: 1,0
%, predchozi hodnota: 0,5 %

Osobni pfijem (leden): aktualni hodnota: 10,0 %, ocekavani trhu: 9,5 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

Firemni zpravy

Salesforce - Americka softwarova spolecnost Salesforce zvefejnila vysledky za 4. kvartél fiskalniho roku 2021,
ve kterych vykazuje vynosy a ocistény zisk na akcii pfevysujici nejvy§Si ocekavani. Dale oznamuje vyhled na
dalSi c&tvrtleti. Vynosy spoleénosti z pfedplatného a zakaznické podpory Einily vétSinovou ¢ast trzeb, vcelku
5,48 mid. USD. Meziro¢né se jedna o 20% navyseni a byla pfekonana ocekavani Bloombergu na Grovni 5,35
mld. USD. Zbytek vynosl byl v hodnoté 341 mil. USD byl tvofen profesionalnimi sluzbami a jinymi polozkami.
Nejvétsi ¢ast vynosl pochazi z regionu Severni a Jizni Ameriky, zhruba 4 mid. USD. Dal$ich 1,25 mid. USD
pfinesly vynosy z Evropy a okolo 0,5 mid. vygeneroval region Asie a Pacifiku. Salesforce se sou¢asné nachazi
v procesu koupé spolecnosti Slack Technologies, ktera ma za Ucel pohanét pokracujici riist vynosu (spolecnost
cili na rast nad 25 %). Ve vyhledu na 1. kvartal fiskalniho roku 2022 spole¢nost ocekava vynosy v rozmezi 5,88
az 5,89 mid. USD, dfive uvadéla 5,68 mid. Konsensus Bloombergu ¢&ini 5,72 mid. USD. Dale spoleénost
ocekava ocistény zisk na akcii mezi 0,88 az 0,89 USD. O¢ekavani tak pfevysuji analyticky konsensus na urovni
0,76 USD. Salesforce také zvySuje ocekavani pro celoroéni trzby za FY 2022 na 25,65 mld. USD. ,Pfed rokem
jsme v zadném pfipadé nemohli oéekavat, co se na nas chysta, coz ¢ini velmi pySnym na zplsob, jakym jsme
nasmérovali nasi spolecnost k adaptovani na tento pandemicky svét,“ uvedl ve vysledcich CEO spole¢nosti
Marc Benioff. ,Dosahli jsme rekordniho roku a kvartélu tim, ze jsme inovovali vice a rychleji nez kdy predtim,
umoznili jsme zakaznikdm byt Uspésni odkudkoli a stali jsme se vice relevantnimi a strategickymi nez kdy
dfive.”

Airbnb - Spole¢nost Airbnb reportovala vysledky za 4Q 2020. Uvedla v nich vynosy i oCiStény zisk na akcii
prevysujici nejoptimistictéjSi oCekavani. Dale zvefejnila vyhled na 1Q 2021. Pocet zarezervovanych noci a
zazitka Cinil za 4Q 46,3 mil., oproti minulému roku se jednd o 39% pokles. OCisténa hruba provozni ztrata se
nachazi na hodnoté 21 mil. USD, pficemz odhady Bloombergu ocekavaly nékolikandsobné vy$si ztratu ma
arovni 128,3 mil. USD (nejoptimisti¢téjSi odhad ¢inila ztrata 34 mil. USD). Velka ¢ast Cisté ztraty prameni dle
vysledkl z poplatkd spojenych se vstupem spole¢nosti na burzu, véetné kompenzacnich nékladd spojenych s
akciemi v hodnoté 2,8 mld. USD. Hruba hodnota rezervaci meziroéné poklesla o 31 % na 5,9 mid. USD. V 1.
kvartélu roku 2021 spole¢nost oekava pocet zarezervovanych noci a zazitk( vySe nez za 1Q 2020, ale nize
nez v roce 2019, tedy v dobé pfed pandemii. Stejnda ocekavani vyjadfila i pro hrubou hodnotu rezervaci. Pro
zbytek roku spole¢nost vyhled neposkytla z divodu omezené predvidatelnosti riistu s ohledem na obtizné
posuzovani uc€innosti vakcin a dopadu na cestovani. Airbnb déle planuje v roce 2021 zlepsit variabilni naklady
zvySenim efektivnosti marketingu a Uzce zpravovat fixni naklady.

Nvidia - Americky technologicky vyrobce NVIDIA reportoval své vysledky za uplynuly kvartél, ve kterém si
pripisuje vy$si dvouciferny meziro¢ni narust vynosa. Krom mimoradnych vysledkd v oblasti herniho pramyslu a
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designu zaznamenala spole€nost také pokrok v automobilovém segmentu, ve kterém navrhuje technologie
autonomniho fFizeni napfiklad pro Mercedes a ¢inskou automobilku NIO. V roce 2021 dosahly vynosy
spole¢nosti rekordnich 16,68 mld. USD a meziro€né tak vzrostly o 53 %. Og¢istény zisk na akcii €inil za uplynuly
rok 6,9 USD a od posledniho roku vzrostl rovnéz o 53 %. Poptavka po grafickych kartach GeForce RTX 30
Series je podle hodnoceni vykonného feditele Huanga obrovska. Kartam RTX se zacalo dostavat upgradu,
protoze si hraci her ¢im dél vice oblibuji metody 3D renderovani ray tracing, DLSS a Al. Vynosy herni divize ve
4Q dosahly 2,5 mid. USD pfi trznim konsensu 2,39 mld. USD a meziro¢né se zvysily o 67 %. Ro¢ni vynosy ze
segmentu hrani €inily 7,76 mid. USD a oproti lofnskému roku vzrostly o 41 %. Kvartalni vynosy z provozovani
cloudovych sluzeb ¢Einily 1,9 mid. USD pfi o¢ekavani 1,88 mld. USD a meziro¢né vzrostly o 97 %. B&hem
celého roku si spole¢nost pfipsala vynosy z daného segmentu ve vysi 6,7 mid. USD a oproti pfechozimu roku
vzrostly 0 124 %. Ve 4Q vzrostly vynosy z titulu profesiondlni vizualizace o 30 % na 307 mil. USD pfi trznim
konsensu 256,1 mil. USD, ¢innosti spojené s automobilovym vyvojem pfinesly spole¢nosti vynosy 145 mil.
USD pfi primérném odhadu 141,9 mil. USD a meziro¢né vzrostly o 11 %. NVIDIA vyplatila ¢tvrtletni dividendy
v celkové hodnoté 99 mil. USD, za cely fiskalni rok pak vratila akcionaflim 395 mil. USD. Dalsi dividendu
vyplati spole€nost vyplati 31. bfezna ve vysi 0,16 USD za akcii v8em akcionarim, ktefi budou vlastnit akcii k
10. bfeznu 2021.

Vysledky firem
«  2/3 Autozone, HPE
3/3 Brown-Forman, Dollar Tree
*  4/3 Broadcom, Costco

Ocekavané udalosti
e 1/3 Vyrobni ISM
e 3/3 ISM ve sluzbach, ADP report
«  4/3 Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, podnikové objednavky
e 5/3 NFP report, mira nezaméstnanosti
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Némecko

Evropské indexy ztracely kvuli inflaénim obavam podobné jako zamofi. VysSi inflace by mohla zplsobit dfivéjsi
odstrafiovani monetarnich stimull. Zastupci ECB se vSak jiz zacali vyjadfovat, ze pokud by vynosy déle rostly, zfejmé
by musela ECB zasdhnout a navySit ndkupy statnich dluhopisti, aby nedoSlo k nadmérnému utahovani ménovych
podminek. Ekonomické oziveni v Evropé bude zfejmé& o néco pomalejSi, protoze prdbéh ockovani je zatim
problematicky, kdyZ se Unie bohuzel potyka s nedostatkem vakcin. Z némeckych akcii se dafilo zastupctm finan¢niho
sektoru Deutsche Bank, Allianz a Munich Re. Solidni vykonnost mély také akcie pramyslovych firem jako Covestro nebo
Volkswagen. S vyraznymi ztratami kongily tyden akcie Deliver Hero a Bayer.

Index 19. 2. 2021 26. 2. 2021 Zména
DAX 30 13 993,23 13 786,29 206,94 (1,48 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
* Index IFO o¢ekavani (unor): aktualni hodnota: 94,2 b., oéekavani trhu: 91,7 b., pfedchozi hodnota: 91,1 b.
« Spotrebitelska divéra GfK (bfezen): aktualni hodnota: -12,9 b., oéekavani trhu: -14,0 b., pfedchozi hodnota:
-15,6 b. / revize: -15,5b.

EUROZONA
+ Ekonomicka diivéra (unor): aktualni hodnota: 93,4, oéekavani trhu: 92,0, pfedchozi hodnota: 91,5

Firemni zpravy

¢ Munich Re — Némecka zajistovna Munich Re zverfejnila své vysledky hospodareni za cely rok, ve kterych
uvedla meziro¢ni pokles provozniho zisku 0 42 %, ktery vSak prekonal primérny analyticky odhad. Spole¢nost
oznamila dividendu, ktera zlistava meziro¢né na stejné Grovni. Kombinovany pomér ¢ini 105,6 %, trh ocekaval
106 %. Spolecnost v roce 2021 ocekava zisk ve vysi 2,8 mld. EUR a dopady z globalni zdravotni pandemie v
menSim méfitku, nez v roce 2020. Kombinovany pomér spole¢nost ocekava ve vysi 96 %, zatimco trzni
konsensus ¢&inil 96,5 %.

+ Deutsche Bank - Pfedni némecka banka Deutsche Bank jiz minuly rok oznamila, ze do roku 2022 propusti
pres 2 tis. zaméstnancl. Nyni hodl& eliminovat az 450 pracovnich mist v jedné ze svych maloobchodnich siti.
Zalezitost je stale v jednani, a tak podle zdroje, ktery si nepral byt identifikovan, jesté neni pfesné rozhodnuto o
presném poctu propusténych.

«  Bayer - Bayer reportoval vysledky hospodareni za 4Q a cely rok 2020. Na urovni trzeb, ocisténého zisku na
akcii, volného cash flow i istého finanéniho dluhu splnila spole¢nost vytycené cile z vyhledu. Trzby za cely rok
meziro¢né poklesly o 5 % na 41,4 mld. EUR. Spole¢nost vykazala ocistény hruby provozni zisk EBITDA ve vySi
11,46 mid. EUR, téméf beze zmény proti minulému roku.

Vysledky firem
e 4/3 Merck, Henkel, Vonovia

Ocekavané udalosti - Némecko
« 1/3CPI
e 2/3 Mira nezaméstnanosti, maloobchodni trzby
e 5/3 Podnikové objednavky

Ocekavané udalosti — Eurozona

« 2/3CPI
e 4/3 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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