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Zpravodajstvi z kapitalovych trht

13. 09. 2021 - 17. 09. 2021

Ceska republika

Prazska burza se vratila k ristu a opét o néco malo vylepsila sva mnoholetd maxima. Index PX posilil 0 1,62 % a dostal
se na nejvy$si hodnoty od roku 2010. Pozitivni vyvoj byl patrny pfedevsim v bankovnim sektoru. Po rozhodnuti CNB jiz
v nasledujicim obdobi neomezovat vyplaty dividend jednotlivé firmy informovaly o schvalenych vysich ze strany CNB
pro letosni rok. O definitivni vyplaté budou rozhodovat akcionafi na valnych hromadach, které se budou konat
v nasledujicich mésicich. Moneta informovala o schvalené vysi 3 K& Komeréni banka Castku 23,86 K¢. DalSi
z centralnich bankéri Marek Mora zmifiuje moznost zvySeni sazeb na pfiStim zasedani o 50 bazickych bodl a tento
scénar se tak zacina jevit jako pravdépodobnéjsi varianta. Komerc¢ni banka se posunula na 861,50 K¢ a na tydenni bazi
posilila o silnych 5,321 %. Erste Group se ve Vidni dostala pfes sledovanou hranici 35 EUR. Na trhu v Praze zavirala na
908 K& se ziskem na tydenni bazi 3,77 %. Moneta vyraznéj$i pohyb nepfedvedla a pohybovala se nadale v blizkosti 88
K& (+0,57 %). Pfes hranici 700 K& se dostal CEZ (+2,49 %). Nad touto metou se titul naposledy obchodoval v roce
2012. V Cervenych cCislech zakoncily tyden emise, kde se vyCkava na to, jak dopadnou akvizi¢ni snahy. Avast oslabil o
1,83 % na 171,75 K&. Akcie Stock Spirits pfisly o 2,09 % a kon¢ily na 112,40 K&. Akcionafi Stock Spirits budou o akvizici
rozhodovat na valné hromadé v tomto tydnu. Pomérné rychle se z korekce predchoziho rustu dokazala oklepat Kofola,
ktera se po propadu do blizkosti hranice 300 K& postupné vratila k lokalnim maximdm u 330 K¢&. Na tydenni bazi kurz
posilil 0 3,15 %. Zavér tydne byl ¢astecné ovlivnén rebalancem domacich i stfedoevropskych indexl a v pate¢ni aukci
byl k vidéni zvySeny objem obchodl. Akcie O2 se pfes snizeni zastoupeni v indexech dostaly na uroven 265,50 K¢ a
posilily na tydenni bazi o 0,95 %. Akcie tabakové firmy Philip Morris kong€ily tyden nad hranici 16 tis. K& se ziskem 0,75
%.

Index 10. 9. 2021 17. 9. 2021 Zména
PX 1284,48 1305,24 20,76 (+1,62 %)

Kliové udalosti

o  Cesky poskytovatel integrované mobility Eurowag oznamil potencialni zajem o primarni Gpis akcii na londynské
burze cennych papird. Zpravu o zamySleném vstupu na londynskou burzu pfinesla s odkazem na dva
nejmenované zdroje agentura Reuters letos v kvétnu. Nyni tak pfichazi oficialni potvrzeni.Mezi koordinatory, se
kterymi Eurowag spolupracuje, se fadi bankovni domy Citigroup, Morgan Stanley &i Jefferies.

¢ Index vyrobnich cen (m-m) (srpen): aktudlni hodnota: 1,2 %, o€ekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi hodnota: 1,6
%

¢ Index vyrobnich cen (y-y) (srpen): aktualni hodnota: 9,3 %, o€ekavani trhu: 8,7 %, pfedchozi hodnota: 7,8 %

e Bankovni rada CNB bude na zasedani koncem tohoto mésice hlasovat o zméné& urokovych sazeb.
Viceguvernér Marek Mora zmifuje moznou variantu zvySeni o 50 bazickych bodl, ktera je dle jeho slov
pravdépodobnéjsi nez varianta zvySeni o ¢tvrt procentniho bodu.

Firemni zpravy

e CEZ 14/9 - Skupina CEZ uzavfela smlouvu se spole&nosti Westinghouse o modernizaci kontrolniho a Fidiciho
systému jaderné elektrarny Temelin. Jedna se o zakazku v fadu miliard korun. Samotného provozu jaderné
elektrarny se modernizace nijak nedotkne, uved| v tiskové zpravé pfedseda pfedstavenstva a generalni feditel
spoleénosti CEZ Daniel Bene$. K bezpe&nému priibéhu modernizace pfispéje dle CEZu fakt, Ze spoleénost
Westinghouse je puvodnim dodavatelem, ktery v roce 1993 modernizoval plvodni systémy a ma tak jejich
nejvétSi znalost. Projekt modernizace bude postupny, bude rozlozen az do roku 2029, vyjadfil se clen
predstavenstva a feditel divize jaderna energetika Bohdan Zronek. Smlouva o modernizaci byla spole€nostmi
CEZ a Westinghouse podepsana v pondéli 13. z&fi.

o CEZ14/9 - Skupina CEZ dnes prostiednictvim tiskové zpravy vyjadfila zajem prodat svou bulharskou divizi Esco.
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Ceska republika

Spolecnost ve zpravé zverejnila také terminy pro zajemce o koupi. Ti musi vyjadfit zajem do 23. zafi. Skupina
CEZ zvazuje prodej jeji bulharské divize Esco (CEZ Esco Bulgaria), ktera poskytuje sluzby v oblasti energii. Tyto
sluzby zahrnuji analyzy spravy energie, konzultace, financovani a celkovou spravu implementace energetickych
feseni. Vyplyva tak z tiskové zpravy CEZ. Zajemci o koupi musi pisemné projevit zajem do 23. z&fi, uvadi tiskova
zprava. CEZ oekava obdrZeni zavaznych nabidek kolem 22. Fijna a podpis smlouvy o prodeji Esco zhruba ke
30. listopadu.

e Ceska zbrojovka 14/9 - Ceska zbrojovka Group (CZG) oznamila, Ze k 9. z&fi 2021 se snizil podil spolegnosti
Ceské zbrojovky Partners na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech CZG na 81,2 %. Ke sniZeni podilu doslo
prostfednictvim prodeje akcii CZG dvéma minoritnim akcionafim Ceské zbrojovky Partners. Své podily na
spoleénosti Ceska zbrojovka Partners prodali pan Lubomir Kovafik (5% podil), pfedseda dozoréi rady CZG, a
pan Jan Drahota (2,5% podil), pfedseda predstavenstva CZG, a sou¢asné koupili akcie Ceska zbrojovka Group.
Pan Kovafik tak nabyl na akciich CZG 4,39% podil a pan Drahota 2,20% podil. Zatimco pfed transakci v CZG
drzeli podily nepfimo skrze Ceska zbrojovka Partners, nyni drzi pfimo akcie vefejné obchodované
CZG.Dokoncenim téchto transakci doSlo ke zvySeni volné obchodovanych akcii CZG (tzv. free float) na 18,8 %.

e Komeréni banka 13/9 - Komeré&ni banka ziskala souhlas CNB s vyplatou dividendy ve vysi 23,86 K& v roce
2021. Valnou hromadu planuje svolat ve 4Q.

e Moneta Money Bank 13/9 - MONETA Money Bank oznamila, Ze od Ceské narodni banky obdrZela souhlas s
vyplatou dividend za roky 2019 a 2020 ve vySi 3 K& na akcii. Banka podala Z&dost o vyplatu dividend letos 26.
bfezna. Dividenda ve vysi 3 K& na akcii pfedstavuje minimalni hodnotu ze &tyf stanovenych limitd a byla uréena
v souladu s oznamenim dohledu CNB. Dividenda bude predlozena ke schvaleni valné hromad&. Tu banka
planuje svolat na prvni polovinu listopadu 2021. Pokud valna hromada rozdéleni Cistého zisku schvali,
akcionarim bude vyplaceno celkem 1533 mil. KE. V tiskové zpravé Moneta také uvadi, ze své dividendové
politice v podobé vyplaty minimalné 70 % cistého zisku zUstava vérna, pokud to nebude v rozporu s aktualni
situaci a platnymi omezenimi.

¢ Moneta Money Bank 14/9 - Z akcionarské struktury ke konci srpna 2021 vyplyva, Ze spole¢nost Belviport
Trading Limited navysila svij podil v Moneté oproti ¢ervencovym 3,48 % na 4,33 % a stala se tak tfetim
nejvétsSim akcionafem. Na tfetim misté vystfidala spole¢nost Brown Brothers Harriman, ktera svuj podil zvysila o
nepatrnych 0,05 p.b. na 3,78 %. Svoji pozici mezimési¢né o 0,63 p.b. na 3,83 % navysila Barclays Bank, o 0,54
p.b. dale také Chase Nominees Limited na 3,96 %.

Ocekavané udalosti
e 20/9 Stock Spirits — valna hromada
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USA

Wall Street odepsala v minulém tydnu méfeno indexem S&P 500 dalSich 0,5 %. Na sentiment mélo vliv ifeni delta
varianty koronaviru, problémy v ¢inské ekonomice a k tomu rostouci ceny v ekonomice, které budou tlacit Fed i ECB
k postupnému tlumeni stimuld. Vynos na desetiletém americkém bondu se dostal zpét k 200dennimu priméru
na uroven 1,37 %. Zaroven se zacind opét fesit zvySovani dluhového vladniho limitu a snizuje se pravdépodobnost
schvaleni dal$iho fiskalniho stimulu do infrastruktury. Z jednotlivych akcii ztracely akcie navazané na Cinu a tituly ze
sektorl utilit, material( a pramyslu, kde se projevuje negativné rlist cen vstuptd do marzi. S ristem cen ropy se na druhé
strané dafilo ropnym firmam. Zisky pfipisovala ¢ast spotfebitelského a technologického sektoru. V sektoru zdravotnictvi
se dafilo zdravotnim pojistovnam ze segmentu managed care. V centru pozornosti kromé vyvoje v Ciné bude zasedani
Fedu a komentafe k omezovani nakupu dluhopist. Vysledky budou v tomto tydnu reportovat firmy jako Adobe, FedEXx,
Accenture a Nike.

Index 10. 9. 2021 17.9. 2021 Zména

Dow Jones Industrial Average 34 607,72 34 584,88 -22,84 (-0,07 %)
S&P 500 4 458,58 4 432,99 -25,59 (-0,57 %)
NASDAQ Composite 15 115,49 15 043,97 -71,52 (-0,47 %)

Klicové udalosti
e CPI (y-y) (srpen): aktualni hodnota: 5,3 %, o¢ekavani trhu: 5,3 %, pfedchozi hodnota: 5,4 %
e  Pramyslova produkce (m-m) (srpen): aktualni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota:
0,9 %
¢ Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (srpen): aktualni hodnota: 0,7 %, oCekavani trhu: -0,7 %, pfedchozi
hodnota: -1,1 %

Firemni zpravy

e Apple - Soudkyné& Yvonne Gonzalezova Rogersova nafidila v patek Applu odstranéni Casti omezeni v
obchodé s aplikacemi App Store ve sporu se spole¢nosti Epic Games, ktera v loniském roce obesla poplatky na
platformé& App Storu. Zaroven vyvratila monopolni postaveni Applu na trhu s mobilnimi hernimi transakcemi.
Jedna se o spor mezi vyvojafem her Epic Games, ktery v lofiském roce obeSel poplatky na platformé App
Storu diky tomu, Ze si zafidil vlastni platebni branu. Nasledné Apple vyskrtnul Epic Games z App Storu, coz
podnitilo Epic Games a spole¢nost podala na Apple Zalobu. Dle Epic Games se Apple zapojil do
protisoutézniho jednani, které poskozuje spotfebitele tim, Ze mu brani ve sniZzovani cen. Odhadovana marze
Applu z platformy App Store je vice nez 75 %. Soudkyné& Gonzalezova Rogersova vyvratila, Ze by mél Apple
monopolni postaveni na trhu a uvedla: ,Soud nezjistil, Ze by spole¢nost Apple dosdhla monopolniho postaveni
na trhu s mobilnimi hernimi transakcemi.“ Soudkyné rozhodla, Ze Apple poruSoval kalifornské zakony tim, ze
vyvojarfum zakazal platby mimo App Store, ¢imz uSetfili penize. Apple musi s touto praxi skoncit do 90 dnu.
Neni jasné, jak tento vysledek ovlivni vynosy spole¢nosti Apple, kdyz uzivatelé mohou snaze ziskat pfistup k
webUm aplikace za ucelem platby a tim obejdou Apple.

e Sportradar — V utery vstoupila na burzu NASDAQ spole¢nost Sportradar Group, ktera poskytuje data a
analyzy z oblasti sportu. Ve svém IPO spolecnost prodala 19 mil. kus( akcii pfi cené 27 USD a vybrala tak 513
mil. USD. Indikované pasmo pro prodej akcii pfi IPO Cinilo 26 az 28 USD na akcii. Prvni den akcie klesly na
25,05 USD, coz celou spole¢nost ocenuje na 7,4 mid. USD. Mezi investory Sportradar patfi mimo jiné
vyslouzila hvézda basketbalu Michael Jordan ¢€i majitel basketbalového klubu Dallas Mavericks Mark Cuban.
Spole€nost méa uzaviené partnerstvi s vice nez 150 sportovnimi kluby a poskytuje data pfes 900 sazkovym
kancelafim vcetné firmy DraftKings. Za 1. polovinu roku 2021 oznamila spole¢nost meziro¢ni rdst vynost ze
192 na 272 mil. EUR. Jeji zisky v8ak meziro¢né poklesly z 20 na 18 mil. EUR.

e Oracle - Spole¢nost Oracle zvefejnila vysledky za 1Q 2021, které sice nedosahly odhadim analytik(, ale
Oracle zhodnotil kvartal jako excelentni. Dva nové businessy Oraclu laaS a SaaS tvofi jiz pfes 25 % celkovych
vynos(, mély by pomoct k rdstu zisku a navysit zisk na akcii. Dale spole¢nost vyhlasila kvartalni dividendu ve
vysi 0,32 USD, kterou vyplati 26. Fijna. Akcie spolecnosti klesly po reportu kvartalnich vysledkd, které nesplnily
oCekavani analytikil a rast hlavniho businessu spolecnosti cloud zac¢al zpomalovat od minulého kvartalu.
Vynosy Oraclu vzrostly o 3,8 % na 9,73 mld., pfi¢emz priamérny odhad analytiki byl 9,77 mid. USD.
Spolecnost dosahla v odvétvi cloudovych sluzeb a licenéni podpory vynost 7,37 mid. USD a analytik
spole¢nosti Wedbush Securities uved!: ,Je to pro Oracle téZka bitva proti Microsoftu nebo Amazonu v téchto
cloudovych valkach.” Vynosy z hardwar(i dosahly ¢€isla 763 mil. USD, coz je pokles o 6,3 % od minulého roku,
odhad analytikd byl 785,3 mil. USD. Naopak segment sluzeb si vedl velmi dobfe a zaznamenal rist od
minulého roku o 8,5 % na 781 mil. USD. ,Vysledky za 1Q byly excelentni, stejné jako vynosy za konstantni
mény dosahly vySe 100 mil. USD a vynosy ve vSech segmentech pfekonaly vyhledy, hlavné ocidtény zisk na
akcii prekonal vyhled o 0,08 USD," fekl generalini feditel Oracle Safra Catz a pokracoval: ,Dva nové cloudové
businessy Oraclu laaS a SaaS momentalné tvorfi pfes 25 % celkovych vynosi s anualnimi vynosy 10 mld.
USD. Dohromady jsou laaS a SaaS nejrychleji rostoucimi a nejvice vydélavajicimi novymi businessy Oraclu.
Jak tyto cloudové businessy porostou, pomohou k ristu zisku a dotlaci zisk na akcii vysSe.“ Predstavenstvo
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vyhlasilo kvartalni dividendu ve vysi 0,32 USD na kmenovou akcii. Tato dividenda bude vyplacena 26. fijna a
obdrzi ji vSichni akcionafi k rozhodnému dni, ktery pfipada na 12.fijna.

e Forgerock - Softwarova spole¢nost ForgeRock ve C&tvrtek realizovala vstup na NYSE. V zavéru obchodovani
hodnota akcii o 46 % prevySovala upisovaci cenu 25 USD. Akcie spole¢nosti ForgeRock (FORG) pfi svém
prvnim dni obchodovani na NYSE vzrostly proti upisovaci cené 25 USD o 46 % na 36,50 USD. Celkové tak
spole¢nost trzni kapitalizaci dosahla hodnoty 2,9 mid. USD. ForgeRock je vyrobcem softwaru pro ovéreni
identity, ktery poskytuje po celém svété. Hlavnim produktem spolecnosti je platforma s nazvem Forge Identity
Platform, ktera umoznuje spoleCnostem centralizované a efektivné spravovat identity a pfistup zaméstnancu,
zakaznik a vnitfnich systému(. Mezi dalSi funkce platformy patfi definovani pravidel pro hesla &i sledovani
uzivatelskych aktivit. CEO spolecnosti Fran Rosch v interview pro Bloomberg uvedl, Ze zakaznicka zakladna
spole¢nosti se rozsifila. Kromé finan€nich firem a bank vyuzivaji software od ForgeRock také klienti z oblasti
zdravotnictvi, maloobchodu, telekomunikaci & automobilového primyslu. Rosch dale fekl, Ze vytézky z IPO
planuje spole€nost vyuzit k dalSi technologické inovaci. ForgeRock za prvni pololeti roku 2021 zredukoval
Cistou ztratu na 20 mil. USD z 36 mil. USD v roce 2020. Trzby za stejné obdobi meziro¢né vzrostly z 55 na 85
mil. USD.

Vysledky firem
e 20/9 Lennar
e 21/9 Adobe, FedEx, Autozone
e  22/9 General Mills
e  23/9 Accenture, Costco, Nike
Ocekavané udalosti
e 21/9 Stavebni povoleni
e 22/9 Zasedani Fedu
e 23/9 PMI
e  24/9 Prodeje novych domu
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Némecko

Evropské indexy koncily ve ztraté treti tyden v fadé. Celoevropsky index Stoxx Europe 600 odepsal 1 % pfi nejvétsim
oslabeni francouzskych akcii v podobé indexu CAC 40 se ztratou 1,4 %. LepSi vykonnost mély tentokrat indexy jizniho
kfidla eurozony, které kongily v zelenych &islech. Trhy znervéznély rostouci vynosy na dluhopisech kvdli vice jestfabim
vyjadfenim nékterych predstavitelt ECB. Dal$im faktorem dopadajicim vice na evropské akcie jsou problémy v Ciné,
kde za&inaji kolabovat hlavni developeti. Pro trhy obecné bude kligovy vyvoj v Ciné a zasedani Fedu. V Britanii se pak
bude sledovat zasedani Bank of England.

Index 10. 9. 2021 17.9. 2021 Zména
DAX 30 15 609,81 15 490,17 -119,64 (-0,77 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
e Pramyslova vyroba (y-y) (o€isténo o pocet pracovnich dni) (Cervenec): aktualni hodnota: 7,7 %,
oCekavani trhu: 6,0 %, pfedchozi hodnota: 9,7 % / revize: 10,1 %
EUROZONA
o Registrace novych aut (EU27) (srpen): aktualni hodnota: -19,1 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: --

Firemni zpravy

e Vitesco - Némecky dodavatel technologii pro automobilky Vitesco Technologies, ktery se oddélil od
spole¢nosti Continental, v€era zahajil obchodovani na Xetfe. Dnes obdrzel kladné doporuceni od Deutsche
Bank. Vitesco ve &tvrtek zacalo obchodovani na Xetfe s po€ate¢ni cenou 59,80 EUR a uzaviela na 58,90 EUR.
Spolec¢nost dnes obdrzela prvni doporu¢eni od Deutsche Bank na stupni ,koupit“ s cilovou cenou 72 EUR.
Vyznamnym motorem rlstu dle zvefejnéné analyzy bude ve stfednédobém horizontu navy$eni trzeb z
technologii elektrifikace pro automobily, Deutsche Bank o¢ekava v této oblasti péti nasobny rust. Dal$i kladné
doporuceni obdrzela spole¢nost jiz dfive od spole¢nosti Aletheia Capital, ktera uvedla cilovou cenu 230 EUR.

e Vonovia - Mésto Berlin souhlasil s koupi 14 750 bytl od dvou nejvétSich némeckych realitnich spolecnosti,
Vonovia a Deutsche Wohnen, za 2,46 mid. EUR. Motivem firem k prodeji bytl je jejich snaha o priichod
dohody o jejich spojeni formou akvizice. Dohoda o koupi bytl zahrnuje zavazek spolec¢nosti Vonovia a
Deutsche Wohnen omezit rist cen najml az do roku 2026 a vybudovat 13 tis. novych bytd. Berlin souhlasil s
koupi pravé pod tlakem vefejnosti na adresovani nedostupnosti bydleni a stoupajicich cen najmu. Praveé rlasty
cen najmul spustily v Berliné masové demonstrace a vyvolaly referendum, jehoz snahou ma byt vyvlastnéni
velkych realitnich spole€nosti v hlavnim mésté. Hlasovani o nezavazném opatfeni probéhne 26. zafi, tedy v
den narodnich a berlinskych voleb. VétSina politickych stran se zavazala pokusit se kontrolovat rast najma
napfi¢ statem, hlavnim bodem ma byt budovani nového bydleni. Potencialni slou¢eni Vonovia a Deutsche
Wohnen by vytvofilo v némeckém realitnim sektoru giganta s vice nez 500 tis. ubytovacimi jednotkami v zemi.
Jednani o dohodé je tak v zemi Uzce sledovano.

Vysledky firem
Ocekavané udalosti - Némecko

e 23/9 PMI
e 24/9IFO

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 22/9 Spotfebitelska dlivéra
e 23/9 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 élenem Burzy cennych papir(i 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 maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutenosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporu€uje osobam ¢&inicim investi¢ni 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 doporu€enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent neméa pfimy nebo neptimy 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 investiénich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi
doporucenimi prfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiénich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se
podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodl 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 doporuc¢eni uréitého
stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmuim pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.
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