TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha
14. 6. 2021 - 18. 6. 2021

Ceska republika

Prazska burza oproti pfedchozimu obdobi tentokrdt zaznamenala vyraznéjSi mezitydenni zménu. Index PX v patek
uzavfel na hodnoté 1162,01 a oslabil 0 1,3 %. Jde o druhy tydenni pokles v fadé. VétsSinu tydne se index drzel v uz§im
pasmu, vyrazngjsi pokles pfidel az v patek, kdy ztratil procento. Hlavni pfiina patec¢ni, resp. celotydenni zmény byly
akcie telekomunikacni O2, které mezitydenné ztratily 11,45 % na 263 K&. Akcie O2 byly pod prodejnim tlakem po cely
tyden, nicméné hlavni ¢ast zmény pfipada na technicky pokles, kdyz titul se v patek poprvé obchodoval bez naroku na
dividendu ve vysi 21 K&. Nejvétsi objemy obchodl a také zmény na jednotlivych titulech probéhly v patek. To souviselo
s rebalanci indext. K tomu se navic pfidal negativni zahrani¢ni sentiment ze zavéru tydne, ktery nepfiznivé ovliviioval
zejména finanéni sektor. Ztracela tak pfedevSim Erste, ktera za cely tyden odepsala 2,5 % na 829 K¢ a rovnéz i
Komeréni banka, jez poklesla o0 3 % w/w na 770 KE&. Naopak koncem tydne se do vyraznéjSich plusovych Cisel dostala
Moneta, ktera tak za cely tyden posilila 0 1,7 % na 79,90 K& a stala se nejrlistovéj§im titulem. V rastovém trendu
pokraCuje Avast, jenz pfidal 1,3 % w/w na 145,35 K&. Firma uzavrela partnerstvi se spolecnosti Enterprise Nation
ohledn& poskytovani kyberbezpeénostni ochrany mensim britskym podnikiim. Druhy tydenni pokles zaznamenal CEZ,
tentokrat ztratil 0,7 % w/w a zakoncil na hladiné 630,5 K&. Fundamenty z(stavaji silné, elektfina se nadale drzi na
vy$8ich urovnich, navic akcie CEZu se stale obchoduji s narokem na dividendu ve vys$i 52 K&. Titul prochazi lehkou
korekci z nedavno dosazenych Sestiletych maxim.

Index 11. 6. 2021 18. 6. 2021 Zména
PX 1177,31 1162,01 -15,3 (-1,30 %)

Klicové udalosti

e Bézny ucet platebni bilance (duben): aktualni hodnota: 37,31 mld., oekavani trhu: 19,50 mid., pfedchozi
hodnota: 11,81 mld. / revize: 33,77 mid.

¢ Index vyrobnich cen (m-m) (kvéten): aktualni hodnota: 0,9 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,8
%

¢ Index vyrobnich cen (y-y) (kvéten): aktualni hodnota: 5,1 %, oCekavani trhu: 4,6 %, pfedchozi hodnota: 4,6 %

Firemni zpravy

e Prabos 14/6 - Valna hromada mimo zasedani spoleCnosti Prabos plus bude schvalovat fadnou ucetni zavérku
spole¢nosti za rok 2020, navrh dividendy ve vysi 14,9 K& na akcii a znovuvolit ¢leny pfedstavenstva a dozorci
rady. Na dubnovém START day prazské burzy, kde spoleénost pfedstavila hospodarské vysledky, indikoval
Prabos dividendu ve vysi 14,8 K& na akcii. SpoleCnost za rok 2020 dosahla zisku po zdanéni ve vysi
24.799.684,17 K¢. Valna hromada bude schvalovat nejen rozdéleni tohoto zisku, ale také ¢astky jiného vysledku
hospodateni minulych let ve vy$i 516.395 K& za rok 2020. Castka ve vysi 14.900.000 K& by méla byt vyplacena
jako dividenda akcionaram, zbylych 10.416.079,17 K¢ bude prevedeno na ucet nerozdéleného zisku minulych
let. Ddvodem navrhnuté ¢astky je dodrZzeni deklarované strategie vyplatit 60 % hospodarského vysledku.
Z davodu konce funkéniho obdobi bude spole¢nost schvalovat opétovné zvoleni ¢&lenG pfedstavenstva Ing.
Juraje Vozara, Ing. Jaroslava Palata. Navrhnuti na znovuzvoleni do dozor¢i rady jsou Mgr. Ondfej Palat a
Radomira Pechancova.

e Avast 15/6 - Ceska spolenost Avast ohlasila strategické partnerstvi s firmou Enterprise Nation, ktera sdruzuje
malé podniky ve Velké Britanii. Pfedmétem partnerstvi ma byt poskytovani kyberbezpecnostni ochrany vice nez
500 tisicdm menSim britskym podnikim. Avast ma pomoci témto podnikim bezpeéné fungovat a prospivat v
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digitalni ekonomice.

e Karo Invest 15/6 - Zpracovatel kGzi Karo Invest zve na valnou hromadu konanou 16. ervence 2021, na které se
bude rozhodovat o navySeni zakladniho kapitédlu dvoukolovym upisem novych akcii. SpoleCnost také poprvé
predklada konsolidovanou ucetni zavérku. Do dozor&i rady spole¢nost navrhuje zastupce investi¢niho fondu
STARTEEPO. Valna hromada spolecnosti bude rozhodovat o navySeni zakladniho kapitalu o nejvySe 601.022
K& upsanim 601 022 kustl novych akcii. Emisni kurz kazdé nové akcie bude 64 K& za kus. Upis novych akcii
bude probihat dvoukolové.

e Komeréni banka 15/6 - Komer¢ni banka prostfednictvim dcefiné spole¢nosti KB SmartSolutions navysila svuj
podil ve spole¢nosti Upvest z 18,9 % na 31,06 %. K nardstu podilu doSlo zvySenim kapitalu ve spole¢nosti
Upvest o 14 miliont K&, k ¢emuz dcefina spole¢nost vyuzila opce na zvySeni podilu. Komeréni banka oznamila
majetkovy vstup do firmy Upvest v loriském srpnu. Fintechovy start-up Upvest se zabyva online investovanim do
developerskych projektd formou crowdfundingu. Propojuje tak developery poptavajici financovani projektd s
rdznym spektrem investord.

o Komercni banka 16/6 - Analyticka Marta Jezewska-Wasilewska z Wood & Company zvySuje cilovou cenu akcie
Komer¢ni banky ze 746 K& na 928 K. Investic¢ni doporu€eni zachovava na stupni ,.buy*.

e Photon Energy 16/6 - Photon Energy Group, spole¢nost zaméfujici se na obnovitelné zdroje energie, oznamila,
Ze od 16. ¢ervna zacala nabizet vlastni jiz existujici akcie kvalifikovanym investorim. Nabidka ma predstavovat
az 11.742.688 kusl akcii (19,6 % z celkového poctu) a oekava se, Ze potrva do konce tohoto tydne. Vynosy
z prodeje az 7 miliont akcii hodla spole¢nost vyuzit na implementaci strategie rozvoje pro roky 2021 az 2024.
Prostfedky z prodeje az 1.142.688 kusU akcii spole¢nost pouzije na odkup akcii od zaméstnancu. Zbylych az 3,6
milionu kus( nabidnou k prodeji dva dosavadni nejvétsi akcionafi Solar Future Cooperatief a Solar Power U.A. to
the People Codperatief U.A.

e CEZ 16/6 - Poslaneckou snémovnou byl po nékolikamé&siénich pritazich schvalen zakon o opatfenich
k pfechodu Ceské republiky k nizkouhlikové energetice. Norma jesté musi projit Senatem. V tomto ohledu
nepifedpokladame zadné komplikace. Poslanecka shoda na tomto zakoné otevira cestu ke stanoveni vykupni
(garantované) ceny elektfiny pro uvazovany novy jaderny blok v Dukovanech, coz povazujeme za stézejni
stabilizaéni prvek pro spoleénost CEZ, jez by méla byt investorem stavby. Zamér zabudovat vykupni cenu do
projektu vystavby nového bloku byl viadou pfedstaven jiz loni v dubnu, nasledné pak viada loni v ervenci vy3e
zminény zakon schvalila.

e VIG 17/6 - Erste Group pfistoupila ke zvySeni cilové ceny akcii Vienna Insurance Group (VIG) na 32 EUR se
stavajicim doporu¢enim "koupit". PGvodni cilova cena &inila 25 EUR.

e 02 17/6 - Valna hromada telekomunikacni firmy O2 schvalila navrh o rozdéleni zisku a emisniho azia. Samotna
dividenda ve vysi 17 K& na akcii pfed zdanénim bude tedy jesSté navySena o 4 K¢ z titulu rozdéleni emisniho azia.
Dividenda v hrubé vysi 21 K& bude akcionafim vyplacena 21. Eervence.

e Moneta 18/6 - Analytik Robert Brzoza zvysil cilovou cenu akcii Moneta Money Bank na 97,1 K& se stavajicim
doporucenim ,buy”. Plvodni cilova cena byla 96,3 K¢.

e VIG 18/6 - Analytik Oliver Simkovic z Raiffeisen Bank International pfistoupil ke zvySeni cilové ceny pojistovny
VIG z 25,50 EUR na 28 EUR pfi stalém doporuceni na stupni "buy".

e CEZ 18/6 — CEZ oznamil, Ze na$el alternativni pojisténi pro své uhelné elektrarny. Dosavadni pojistovny
Generali Ceska pojistovna a Ceska Kooperativa od skupiny VIG se totiz rozhodly od pFistiho roku ukonéit jejich
kryti z d@ivodu ekologické zodpovédnosti. Detaily o alternativnim fedeni pojistného kryti uhelnych elektraren CEZ
neuvedl. ,Jedna se o jasny trend, toto je vzajemné rozhodnuti,“ komentoval situaci mluv¢i spole€nosti Ladislav
KFiz. ,Jiz jsme zajistili novy systém pojisténi nasich uhelnych elektraren od pfistiho roku. Tyto zdroje energie na
konci Zivotniho cyklu budeme zajistovat, dokud nebudou zcela vyfazeny z provozu.®

Ocekavané udalosti
e  23/6 Ménové zasedani CNB — rozhodnuti o sazbach
e  24/6 Spotrebitelska a podnikatelska davéra
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Zasedani Fedu vyznélo pfekvapivé jestfabim dojmem a akcie zamifily jiznim smérem. Siroky index S&P 500 odepsal
1,5 %. S odeznivajici pandemii Fed zacal signalizovat, Zze se blizi postupné ubirani tempa nakupu dluhopist.
V projekcich se navic oekava dvoji zvySeni sazeb uz do konce roku 2023, pfi¢emz dfive se pocitalo az s rokem 2024.
V patek akcie pokracovaly v poklesu po projevu J. Bullarda z Fedu, ktery zminil moznost zvySeni sazeb jiz koncem
pristiho roku, pokud bude inflace nadale na zvySenych uUrovnich. Na dluhopisovém trhu doSlo po Fedu k zplosténi
vynosové kfivky, kdyz dlouhy konec po prvotnim rdstu zacal klesat a kratky konec si rdst udrzel. To dolehlo nejvice na
financni sektor. Obecné klesaly hlavné cyklickeé tituly a index DJIA odepsal vyrazna 3,5 %. Pokles vynosu na dlouhych
bondech pomohl ristovym tituldm. Dafilo se hlavné ¢asti zdravotnického sektoru a skupiné FANGMAN. Technologicky
Nasdag tak odepsal jen 0,3 %.

Index 11. 6. 2021 18. 6. 2021 Zména

Dow Jones Industrial Average 34 756,4 33 290,08 1 189,52 (3,45 %)
S&P 500 4 229,89 4 166,45 80,99 (1,91 %)
NASDAQ Composite 13 814,50 14 069,42 39,04 (0,28 %)

Klicové udalosti

e Fed - sazby a QE bez zmény

e Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (kvéten): aktualni hodnota: -1,3 %, o¢ekavani trhu: -0,8 %,
pfedchozi hodnota: 0,0 %

e  Pramyslova produkce (m-m) (kvéten): aktuaini hodnota: 0,8 %, o¢ekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota:
0,7%

¢ Index vyrobnich cen (y-y) (kvéten): aktualni hodnota: 6,6 %, oCekavani trhu: 6,2 %, pfedchozi hodnota: 6,2
%

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (12. €ervna): aktualni hodnota: 412 tis., o€ekavani trhu: 360 tis.
pfedchozi hodnota: 376 tis.

Firemni zpravy

e Adobe - Americky softwarovy gigant Adobe Systems zverfejnil vysledky za 2Q 2021, uved! v nich vynosy nad
oc¢ekavanim a ocistény zisk na akcii nad nejvy$simi analytickymi odhady (horni mez €inila 2,96 USD). Uvedeny
vyhled na 3Q rovnéz predcCil konsensus a oCekava pokracujici rast. NejvétSi podil na vynosech spole¢nosti a
zaroven vysoky meziro€ni rdst pfinesl segment Digital media. Vynosy zde mezirocné vzrostly o 25 % na 2,79
mld. USD a prekonaly tak analyticky konsensus na urovni 2,71 mid. USD. Ro¢ni opakujici se vynosy segmentu
Didital media vzrostly meziro¢né o 22 % na 11,21 mid. USD, tedy nad oCekavani v hodnoté 11,16 mid. USD.
Vynosy segmentu Creative (nabizejici kreativni aplikace) meziro¢né vzrostly o 24 % na 2,32 mld. USD pfi
oCekavani 2,27 mld. USD. Nejvice meziro€né vzrostl segment Document Cloud, posilil 0 30 % na 469 mil. USD
a prevysil tak odhady analytikil na 463,9 mil. USD. Segment Digital Experience vykazal vynosy v hodnoté 938
mil. USD pfi meziro€nim rdstu o 21 %, rovnéz tak pfekonal analyticky konsensus (odhad 922,5 mil. USD).
Celkové vynosy z predplatného se vysplhaly na 3,52 mid. USD, meziro¢né posilily o 22 % a prevysily odhady
na urovni 3,45 mid. USD. Spole¢nost v minulém roce predstavila novou verzi své popularni aplikace lllustrator
pro iPady od Apple. Sluzby dokumentového cloudu od minulého roku prudce vzrostly vzhledem k miliondm
uzivatelim pracujicich z domova. Vynosy marketingovych a analytickych produktli od Adobe rostou diky silici
poptavce spolecnosti po informacnich technologiich, uvedl analytik Bloombergu Anurag Rana. ,O¢ekavame
pretrvavajici poptavku po komerénim softwaru, jelikoz klienti navySuji vydaje pro dosazeni moznosti prodavat
jejich produkty digitalni cestou,” komentoval ve své zpravé pred zvefejnénim vysledkl. Vzhledem k rostouci
poptavce firem Adobe zvefejnilo vyhled, ktery pfekonal ocekavani analytiki. Pro daldi kvartal ocekava
spole¢nost vynosy na uarovni 3,88 mid. USD, analytici Bloombergu odhadovali v prdméru 3,83 mid. USD.
Ocekavany ocistény zisk na akcii by mél dosahovat 3,00 USD, analyticky konsensus €ini 2,90 USD. Vynosy z
predplatného sluzeb segmentu Digital experience vzrostou o 25 % a u sluzeb Didital media o 22 %, uvedla
spole¢nost.

e Oracle — Americky softwarovy velikan Oracle reportoval v€era po uzavieni burzy hospodarské vysledky za
Ctvrté Ctvrtleti a fiskalni rok 2021. Na v8ech urovnich se mu dafilo oekavani pfekonat. V porovnani s
analytickymi odhady vSak v dal$im kvartalu vyhlizi nizsi zisk. O¢isténé vynosy vzrostly meziro¢né o 7,5 % na
11,23 mld. USD, ¢imz doSlo k pfekonani pramérnych analytickych o€ekavani v hodnoté 11,04 mid. USD.
Nejvétsi zastoupeni na celkovych ocisténych vynosech maji vynosy z cloudovych sluzeb a licenénich podpor,
jez dosahly 7,39 mid. USD a ocekavani analytikd ve vysi 7,30 mid. USD tak byla pokofena. Vynosy z
cloudovych licenci zaznamenaly meziro€ni narast o 9 % na 2,14 mid. USD. Spolecnost dale vykazala vynosy z
hardwaru ve vysi 882 mil. pfi analytickych ocekavanich 880,4 mil. USD. Nejmensi ¢ast z celkovych ocisténych
vynosu tvofi vynosy ze sluzeb. Ty byly dosazeny ve vysi 812 mil. USD a i zde spole¢nost pfekonala oekavani
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analytik( v hodnoté 724,6 mil. USD. Oc¢isténym ziskem na akcii Oracle dokazal pfekonat i ten nejoptimistictéjsi
odhad ze vSech analytikU, ktefi spoleénost pokryvaji. Oracle v této polozce vykazal 1,54 USD, nejvysSi odhad
¢inil 1,31 USD. Ocisténa provozni marze zustala mezironé beze zmény na 49 %. Predstavenstvo spole¢nosti
deklarovalo dividendu za ¢tvrty kvartal ve vysi 0,32 USD na akcii, ktera bude vyplacena 29. Cervence vSem
akcionarim k datu 15. Cervence 2021. Investory nepotéSilo vyjadfeni generalniho feditele, ktery na
konferen&nim hovoru uved|, Ze o€istény zisk na akcii v nasledujicim Ctvrtleti by méla spole¢nost vykazat mezi
94 a 98 centy. Analytici osloveni agenturou Bloomberg poskytli v priméru vy$si odhad, konkrétné 1,03 USD.

e Kroger - Americky maloobchodni fetézec Kroger predstavil vysledky za 1Q 2021, vykazal v nich trzby i
ocistény zisk na akcii na drovni nejvysSich o€ekavani (horni odhady 41,32 mid. USD a 1,17 USD na akcii).
Spole€nost také navySila ro¢ni vyhled. Porovnatelné trzby spole¢nosti bez zahrnuti prodeje paliv meziroc¢né
poklesly o 4,1 %, pfiCemz analytici ocekavali vySSi pokles o 6,61 %. Spole€¢nost se chlubi pfedevSim silnym
segmentem cerstvého zboZi, pro ktery za 1Q spustila do prodeje 253 novych produktd. Digitalni trzby
spole¢nosti za 1Q vzrostly meziroéné o 16 %, dvouroéni kumulativni pfiristek trzeb z této oblasti ¢ini 108 %.
Do digitalnich sluzeb Kroger nadale investuje, za uplynuly kvartal navysil kuryrni pokryti domacnosti kupujicich
produkty spole¢nosti na 98 %. Zaroveri otevrel prvni dva Cisté kuryrni podniky, jeden v Ohiu a druhy na Floridé.
Kroger také spustil pilotni sluzbu digitalniho farmarského trhu, kterda ma za cil vytvofit online trzisté spojujici
mistni farmare, podniky a zakazniky. Dale oznamil projekt doru¢ovani kuryrnich objednavek za pomoci dronu
ve spolupraci se spole¢nosti Drone Express ,Silny vykon spolecnosti dorucil porovnatelné trzby za 1Q, které
predcily nase puvodni ocekavani. Zakaznici reaguji na investice do digitalnich sluzeb, coz dokazuje trojciferny
rust digitalnich trzeb o jejich po¢atku v roce 2019,” uvedl Rodney McMullen, CEO spole¢nosti. ,NavySujeme
vyhled na zakladé silnych vysledkd a jsme si nadale jisti nasi schopnosti nepretrzité dorucovat atraktivni
celkovou navratnost akcionardm.*

Vysledky firem
e 24/6 Nike, FedEx, Accenture, Darden restaurants
e 25/6 Carmax, Paychex

Ocekavané udalosti
o 23/6 PMI
e  24/6 Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby, zadosti o podporu v nezaméstnanosti
e 25/6 Osobni pfijem a vydaje
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Evropské akcie méfeno indexem Stoxx Europe 600 oslabily o 1,2 %. Ztracely hlavné indexy z jizniho kfidla eurozony.
Italsky a Spanélsky index odepsaly necela 2 %. Némecky index DAX odepsal 1,5 % a menSi ztraty zaznamenal
francouzsky CAC 40 s poklesem 0,5 %. Vynosy na dluhopisech po Fedu Sly vySe i v Evropé, ale po vyjadfenich z
Evropské centralni banky se pohyb zmirnil. Evropu také znervdznuje Sifeni indické delta mutace ve Velké Britanii
navzdory velké prooCkovanosti populace.

e 11. 6. 2021 18. 6. 2021 Zména
DAX 30 15 692,90 15 448,04 245,23 (1,56 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
e  PPI (y-y) (kvéten): aktualni hodnota: 7,2 %, ocekavani trhu: 6,4 %, pfedchozi hodnota: 5,2 %

EUROZONA
e Pramyslova vyroba (y-y) (o€isténo o pocet pracovnich dni) (duben): aktuaini hodnota: 39,3 %, ocekavani
trhu: 37,3 %, pfedchozi hodnota: 10,9 % / revize: 11,5 %
¢ Registrace novych aut (EU27) (kvéten): aktualni hodnota: 53,4 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota:
218,6 %
e Stavebni vyroba (m-m) (duben): aktualni hodnota: -2,2 %, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 2,7 % /
revize: 4,1 %

Firemni zpravy

e About You - Spoleénost About You ma za sebou Uspésny vstup na frankfurtskou burzu. Kratce po zahajeni
obchodovani se akcie obchodovaly v jednu chvili az se 17% nardstem oproti emisni cené akcie ve vysi 23
EUR. Prodej 21% podilu pfinesl spole¢nosti celkem 842 mil. EUR a ocenil About You na 3,92 mid. EUR.

e Daimler - Cinsky autovyrobce Great Wall Motor Company zvazuje odkoupeni jedné z brazilské tovarny
spoleCnosti Daimler. Uvedené spoleCnosti zatim pouze vedou jednani, mluv€i Daimleru vSak sdélil, ze
némecky autovyrobce zkouma varianty mozného naloZeni s tovarnou. Spole¢nost zacala o pozastaveni
brazilské tovarny premyslet v prosinci minulého roku z diivodu zhor$enych trznich podminek na tamnim trhu.

Vysledky firem
Ocekavané udalosti - Némecko
e 23/6 PMI

o 24/6 IFO
e 25/6 Gfk spotiebitelska davéra

Ocekavané udalosti — Eurozéna
. 23/6 PMI
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je &lenem Burzy cennych papiri 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 maiji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylouéit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skuteénosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako nedplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby prfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiCnich doporu€enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
pFevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema p¥imy 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 doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporuéenimi prfed 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 téZe skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni 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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