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Analyzy a doporuceni

Fio banka, a.s.

Telefénica Czech Republic, a.s.

Doporucéeni: drzet
Cilova cena: 408 Kk

4.5.2012

Aktualizace oceréni spol&nosti
Telefénica Czech Republic, a.s

Nové doporuteni — drzet
Predeslé doporteni — drzet
Nova cilova cena 408,- K
Predesla cilova cena 434,¢K

Zakladni informace o spaleosti

Adresa spolénosti:

Telefonica O2 Czech Republic, a.s.
Za Brumlovkou 266/2

140 22 Praha 4 - Michle

Czech Republic
http://www.cz.02.com/

Ticker: BAATELEC (BCPP)

Odwetvi: telekomunikace

Patet vydanych akcii — 322 089 tisic
Trzni kapitalizace - 121,5 mld.¢K
Uzaviraci cena k 3.5.2012 - 378 K
Roéni minimum - 365,9 K-16.2.2012
Ro¢ni maximum - 439,6 K- 4.7.2011
Podil v PX: 16,2 %

Graf. €. 1: 1-lety vyvoj kurzu spol&nosti
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Na zaklad hospodéskych vysledit za rok 2011, intenzivn
konkurence a &kavanych aukci kmitba snizujeme cilovou cendi
spol&nosti Telefénica ze 434,- & na 408 K, pricemz
ponechavame investii dopordeni na stupni drZet.r€stoZe oproti
minulému oce#éni zvySujeme &ekavané hrubé dividendy na ak

v nasledujicich letech Zidodu sniZzovani nominalni hodnoty akdge

a mozného zfiného odkupu akcii, fpdpokladame nay Ze
telekomuniké&ni odwtvi se bude ve stavajici podobtertovat a
oceaiovana spokénost bude ztracet trzni podil rychlejic€kavame,
Ze z aukci digitalni dividendy (aukce kmiitd pro vybudovani nové
mobilni sit LTE) vzejde novy konkurent, kteryfggmé po vzoru
Z Polska spusti cenou valku v mobilnim segmentnasem ocemi
byla snizena diskontni sazba a zatowyl ponizen dlouhodoby
ocekavany #st spolénosti do nekona a to na ménnez jedno
procento, neld se domnivame, Ze telekomunika trh projde
v budoucnosti restrukturalizaci. Budou sgeja¢ vice vyuZivat
internetové sluzby a komunikace bude téZ probiliethg po siti
s velmi nizkymi néklady.

Rok 2011 byl pro Telefonicu velmi tvrdy, nebgii meziratnim
srovnani spoknost vykazala tvrdy pokles vynbsa to jak v
mobilnim, tak i fixnim segmentu ¢R a naopak silnyust na

Slovensku. Za poklesem vynostoji zejména silna konkurence|a

Setrné chovani jednotlivic

Aukce kmitoéta

Shrnuti podminek LTE aukce byldgvzato z internetovych strangk

GSMblog: K dispozici jsou kmit¢iové bloky veiech pasmech
bezre oznaovanych jako 800, 1800 a 2600 MHz. Aukce

technologicky neutralni, tzn. nenieplepsana technologie, ktefa

bude na vysodkenych frekvencich nasazena. Nejzaj#iavasti

je

aukce bude rozhodrblok 30 MHz parového spektra v pasmu 00
MHz, kde se jedpoklada nasazeni technologie LTE. Pasmo Qude

nabidnuto v 5 MHz blocich, maximalniigel pro jednoho zajemce
je 15 MHz. Je garantovana spoijitost vydraZzenych:bl¢l5 MHz

strop umo#uje rozdlit celé pasmo mezi dva operétory. Vyvolavaci

cena jednoho bloku je 1,1 miliardy korun.

[120)

V pasmu 1800 MHse nabizi nasazeni GSM standardu, niegm
aukce je nastavena tak, aby stavajici opefiamohli dokoupit
prostor pro jeden UMTS nebo LTE carrier. Novy z&erdojede na

to, Ze &ch 5 MHz neziska spajitDéle je definovan pozadavek, aby

kazdy dastnik aukce nabidl sluzbuigtupu k internetu rychlosty
alespa 2 Mb/s, coz vyliuje moznost, Ze byjaky novy zajemce
koupil pouze fdél v pasmu 1800 MHz a postavil nasm
nizkonakladovou GSMrsi

Fio banka, a.s.



Aukce digitalni dividendy

Poslednim pasmem v aukci je 2600 MHzZgené ot pro LTE. Ve
variante FDD je k dispozici 14 blakpo 5 MHz, minimalévsak 10
MHz, a maximéléi 20 MHz na zajemce. Ve varignTDD je k
dispozici 10 blok po 5 MHz, minimalé vSak 15 MHz. Maximunp
neni stanoveno.

Do pridelii pro LTE 800 se dostala kontroverzni povinnpst
prednostniho pokryvani venkovskych okre©kresy CR byly
rozceleny do dvou skupin (viz mapka). Operator nesmanéch
okamziku pokryt &Si pa'et lukrativnich okre$ neZ okreg
chudobnych.

Pokryti okresu je definovano jako pokryti 95% olbglvandoor
signalem, ktery je vifloze 3 definovan jako uroxepilotniho
signalu (RSRP) -109 dBm v outdooru. Jestli operaebude n
lukrativnim nepovoleném okreseésmpostavit jedinou zékladnovgl.l
stanici, nebo nebude stmjen dosahnout 95% pokryti, mi nenil| z
dokumentu jasné. S touto venkovskou Saraddou musipleyator
hotov nejpozéi 2 a pil roku od udleni kmit@ti, celou republiku
musi pokryt nejpozfl do peti let.

Pokud zajemce vyseiit spolu s 800 MHz/uélem i frekvence v
ostatnich pasmech, bude se mu pokryti realizovantgchto
pasmech zap@tavat do limitu pokryti. Pokud existujici operatpr
umozni narodni roaming v existujici 3G siti, bude mtato
zapaitena do limitu pokryti. Pokudékdo ze stavajicich operéatbr
vysougZi alespa 10 MHz pasma pro LTE 800, ma povinngst
poskytnout narodni roaming ostatnim vyhi@ncaukce, pokud titg
ziskaji 15 MHz blok 1800, nebo 20 MHz FDD blok 0@fasmu,
a zarové neziskaji Zadny vlastni 80Cigel. Narodni roaming
bude povina poskytovan jak na newudované LTE 800 siti, tak
na existujici GSM siti. VolitedrmiZze byt nabidnuta i existujici 3G
sit vymenou za vySe zmdnou vyhodu f pocitdni pokryti.
Povinnost spustit narodni roaming nastava az v diam kdy
Zadatel dosahne 20% pokryti obyvatel na vlastnastfuktue.

Dale maji vSichni vyherci /idélu v aukci povinnost zfstupnit
svoji st’ velkoobchodni nabidkou, tj. um@Zzprovoz virtualnich
operatoti na sveé infrastruktte. Tato povinnost plati jen pro &ita
kmitactech ziskanych v této aukci. BohuZel navrh podménikke
nedava zadné zavazné cenové podminky ani narodoémaingu
ani velkoobchodni nabidky, takZze o efeldtitdthto ustanoveni Iz¢
pochybovat.

Zdroj:
Podminky LTE aukce
http://www.gsmweb.cz/blog/2012/03/20/podminky-ligkeae/
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Struktura akcionari:

FIXNi SEGMENT

Predpokladame, Ze trend poklesucpopevnych linek ve fixnim segmentu (segmeént

pevnych linek) bude i vroce 2012 nadaketpsavat, ovSem tempo poklesu se b
Ziejmeé sniZovat.

Tabulka &. 1: VYNOSY - Segment pevnych linek CR v mil. K &

Tabulka €. 2: Struktura vmil. K& 2010 2011 2012E 2013E 2014E
akcionairt

Vlastnicka struktura Celkem vynosy z podnikani 24 290 22 607 21751 21 099 20 466
69,40% | Telefénica, S.A. $ﬁkem vjmosy z podnikani 0,10 0,07 0,04 -0,02 -0,02
30,60% | Free float

Zdroj: Telefonica 02

Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

Vynosy spolénosti ve fixnim segmentu v roce 2012 a v nasledljitetech dle nasick
odhad: poklesnou a to zejména #vbdu poklesu hovorného, které bude negéti
ovlivnéno klesajicim p&em pevnych linek. Navic nizsi odhadované vynosyixm@m
segmentu budou ovlivmy intenzivigjSi konkurenci ze strany ostatnich mobilni
operatot, ktefi jiz nabizeji komplexnteSeni pro firmy, zahrnujici také fixni hlaso
sluzby, gicemz jejich podil na trhu se od roku 2008 postugmySuje. Déle Ize
oc¢ekavat, Ze v roce 2012 a dalSich letech dojde kémiu sniZzeni vyndsz veejného
sektoru, z dvodu vysokych statnich defigiCR, které se maji postupsniZovat.

Na druhé strah otekavame ndist p@tu piipojek kinternetu, ficemz spolénost
investovala do technologii VDSL — do rychlejSihaseitorychlostniho internetovéh
pienosu pes pevnou linku, coz je pozitivni, negbbelefonica tak riaize |épe konkurova
nabidkam kabelovych spdleosti typu UPC, kigé se pySni internetovymiipojenim
S rychlosti az 100 Mbit/s.

MOBILNI SEGMENT

V mobilnim segmentufpdpokladdame pokles vynbs roce 2012, ktery bude &gpoben
dalSi regulaci termigaich poplatk, intenzivni konkurenci a slabou poptavkou
mobilnich uZivatel z divodu poklesu realnych mezdesky telekomunikéni Grad
naizuje spolénosti Telefénica O2 dramaticky sniZit velkoobchodeirminani
poplatky, coz jsou poplatky, které opet@tmobilnich siti dtuji jinym operatoim za
spojovani hovar ve své siti. Bedpokladame mirny pokles hovorného azatiu
intenzivni konkurence, ktera damvané spolénosti pravédpodobré zpisobi pokles
poctu aktivnich zékaznik Na druhé stran ocekavame dst vynos s gidanou
hodnotou nap v podolé mobilnich zdkaznickycheSeni atd. V néasledujicich lete
odhadujeme iichod nového mobilniho konkurenta, ktery snizi cemg retailovou
skupinu zakaznika spusti tak cenovou vélku.

Tabulka &. 3: VYNOSY - Mobilni segmentv  CR
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vmil. Ké 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Celkem vynosy z podnikani 28 592 26 127 22 524 21623 20 759
Celkem vynosy meziro ¢ni -0,08 -0,09 -0,14 -0,04 -0,04
zména
Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Nové odhady hospodleni spolénosti vykazuji klesajici trend vynbss mobilnim i fixnim segmentu ¢R a
rostouci trend vyndsv pripad Slovenska, coz je patrné z tabulky4. Na konci roku 2011 #&a slovenska
pobaika zisk ve vysi 1 mid. CZK, ovSem na vyplatu dividg je jes¥ prilis brzo, neb6é ma nakumulovanou
velkou ztratu z pedeSlych let, ze které musi nigjek vynist. NaSe odhady ptiaji se zaatkem vyplaty dividendy
ze Slovenska v roce 2014 a déle.

Tabulka ¢&. 4: Novy odhad hospodéeni spol€nosti

v mil. K¢ 2010 2011 20126 2013 | 2014E | 2015
VYNOSY - Mobilni 28592 | 26127 22524 21623 | 20759 | 19928
segment v CR

\&NOSY - Fixni'segmentv | 54599 | 22607 21751 21009 | 20466 | 19852
VYNOSY - mobilni 2773 3738 4762 5714 6 286 6 600
segment v SR

Konsolidované vynosy z 55655 | 52471 49 038 48437 | 47510 | 46380
podnikani za celou skupinu

OIBDA - provozni hosp. 27380 | 21792 18 610 17752 | 16920 | 16046
vysl. pfed odpisy

Provozni hospodarsky

ook (Born 15524 | 10140 7989 7 984 7790 7558
Hospodarsky vysledek po | 5 554 8 685 6 304 6 300 6143 5955
zdanéni

Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

Spol&nost Telefénica dokazala dspe kontrolovat naklady, ixemZz odhadujeme, Ze i nasledujicich lete
z divodu nizSich vynasdojde k poklesu provoznich naktadiz tabulkag. 5.

Tabulka €. 5: Novy odhad provoznich naklad

vmil. Ké 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

Celkem provozni néklady 32889 31533 31282 31126 30970 30 660

Celkem provozni naklady
meziro éni zména

Zdroj: Telefénica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

-0,03 -0,04 -0,01 0,00 -0,01 -0,01

Ve srovnani s minulymi odhady hospéelai spolénosti Ize spait u nového ocefni klesajici hospodaky zisk
po zdawni, coZ je zfisobené niZzSimi fixnimi i mobilnimi vynosyGR a jen mira niz8imi provoznimi naklady

o

které nedokazi vykompenzovat propad vy¥nos

Tabulka ¢. 6: Pivodni odhad hospod#ieni spol€nosti

v mil. K& 2010 | 2011E| 2012E| 2013F 2014E  2013E
VYNOSY - Mobilni segment ¥R 28592 | 27625 28592 29450 30333 31243
VYNOSY - Fixni segment ¢R 24290 | 23308 23779 24250 24735 25230
VYNOSY - mobilni segment v SR 2773 2992 3176 433| 3514 3691

Konsolidované vynosy z podnikani za
celou skupinu

OIBDA - provozni hosp. vysl.igd odpisy| 27 380 23514 24 52 25238 25 816 26 B41
Provozni hospodéky vysledek (EBIT) 15 524 10 37 11177 1169 339 12183
Hospodésky vysledek po zd&ni 12 280 8114 8 867 9 233 9481 9 692

Zdroj: Telefénica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

55655 | 53925| 55543 57 048 58 583 60 165
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Oceiovaci modely a
jeho piredpoklady

Dividendovy diskontni
model

Diskontni sazba byla oprofi

minulému oce#ni snizena z
8,8 % na 7,3 %.

Tabulka €. 8: Model ocgiovani
kapitalovych aktiv (CAPM)
pouzity pro vypoget diskontni

sazby
Desenlgtetyiesky statni 3.47
dluhopis*
Beta** 0,73
Ogeliz:/ana trzni Grokova 877
mira
Diskontni sazba 7,3

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model dosani kapitalovych aktiv

(CAPM). Diskontni sazba byla oproti minulému o&einsniZzena na hodnotu 7,3 %.

Ocereni spol€nosti provadime aff pomoci dividendového diskontniho mode
piicemz jsme sice zvysSilid®kavané dividendy vyplacené v nasledujicich letg
ovSem vroce 2017 a dale odhadujemeénprudky propad v dividerid neba
spoleénost nebude mit kapacitu (provozni cash flow) Kedi vysoké hrubé

dividendy. Z divodu @¢ekavané intenziwjSi konkurence a to zejména v mobilnim

sektoru, kde mohou bgasem mobilni fistroje hahrazeny brylemi &gupokladané
restrukturalizaci telekomunikaiho sektoru jsme sniZili cekavany #@st do
budoucnosti jen na 0,6 %. Telekomurikiatrh projde v budoucnostadou znin,
CoZ se gejne projevi ve vyrazném poklesu ceny za telekomufrikaluZby.

Tabulka & 7: Novy dividendovy diskontni model pro oce#ni spol&nosti

v mil. K 2011 | 2012E | 2013€ | 2014€ | 2015€ | 2016E | 2017+
Hrubé dividenda na akcii 40 40 40 35 35 35 25
Pokracujici hodnota hrubé dividendy 366
Celkovy objem vyplacenych dividend 12 884 12884 | 12884 |11312|11312| 11312 | 8003
Nekonsolidovany gisty zisk 7648 5191 5077 4812 4552 4282 4003
Cisty zisk na akcii (nekonsolidovany) 24 16 16 15 14 13 12
Diskontované ogekéavané dividendy 37 35 28 26 25 257
Soucet diskontovanych o¢ekavanych 408

dividend na akcii

*Bezrizikova Urokova sazba je
poéitana z vynosu indexu
desetiletychéeskych statnich
dluhopisii

** Beta je paitana z tydennich
dat regresni metodou

*** Pro zminénou predpowd’ rizika trhu
PX byl pouzit model dynamicko
stochastické simulace dle Broydena, ktery
zahrnuje 3 rovnice, které jsou tvdreny
endogennimi a exogennimi prognnymi,
pfiéemz pro exogenni prordnné jsou
pouzity odhady analytiki z agentury
Bloomberg

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Zdroj: Telefénica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

Telefénica reaguje na propad ziskovosti sniZzeniminélni hodnoty akcigli

v budoucnosti zgnym odkupem akcii, coz ji umozni minimélmlo roku 2013
udrzet dividendu ve vysi 40&na akcii. Za pedpokladu prudkého zadluZeni si |
piedstavit udrzeni dividendy ve vySi 4& Ika akcii aZz do roku 2016. OvSem na
odhadovany propad ziskovosti gasem promitne i do nizSiho provozniho ca
flow a Telefbénica, tak nebude mit munici prdipadné sniZzovani nominalr
hodnoty akcie¢i zpétny odkup. V naSem modelu odhadujeme od roku 2
pravidelnou vyplatu dividendy ze slovenské pikyooperujici v mobilnim sektoru.

Vnittni hodnota akcie spaleosti Telefénica je stanovena pomoci nové
dividendového diskontniho modelu v tabutc&’ s¢asovym horizontem 12 ¢siax
na 408,- K, cozZ je ve srovnani s minulym ocafm ve vySi 434,- K pokles.

Tabulka &. 9: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rist 6,3% 6,8% 7,3% 7,8% 8,3%
0,2% 451 420 394 371 351
0,4% 460 428 401 377 356
0,6% 471 437 408 383 361
0,8% 482 446 416 390 367
1,0% 494 456 424 397 373

Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

e Dominantni podil na doméacim trhu pevnych linek

* Spol&nost vlastni pedniho mobilniho operatora 02

» Telefonica 02 je jedtkou ve vyvoji a momentain

* Nizka zadluzenost spdieosti umozni perolovat
splatny dluh v letoSnim roce a ziskat tak fierain
prostedky pro digitalni aukci

* Vysoky dividendovy vyplatni posm

 Trend nahrazovani pevnych telefonnich IirEk

mobilnim provozem a ztoho vyplivajici klesa
vynosy ve fixnim segmentu

+ Regulace orgdn EU a CTU a ztoho vyplyvajici
pokles vynoé v mobilnim segmentu

* Nizké pokryti rychle rostoucich segmeetithu ICT

pouzito pro rychly vysokorychlostni mobilni intetn

eI Yd

e Ziskani nového kmittiového spektra, které but

tak aby spolénost ziskala nejSirSi pokryti v nejkratsi
¢asovém intervalufied svou konkurenci

* Mozné akvizice fevazr v oblasti rychle rostoucich

segment ICT

« Uginngjsi propagace produkt s vysokou fidanou
hodnotou (postaveni call centra natkhveb hosting
outsourcing IT sluzeb apod.)

» Telefonica ma vysitge pro multiplex 4 k dispozici oc
srpna roku 2008, vysilani zatim nezahajila

* NeusgsSnost ziskani kmitového spektra v digitalny

aukci a nasledny pokles podilu na mobilnim trhu
« Regulace ze strany orgafEU a CTU nag. ohledr
propojovacich nakladv mobilnim segmentu
» Vstup dalSi konkurence do mobilniho segmentu

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatiimina
hospodéeni firmy a mohou negati¥¢n ovlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vigpadt nizSich nez predikovanyc
vynosi a celkové ziskovosti spaleosti mize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotsosti nadhodnocena.

-

Fio banka, a.s.



Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy
cennych papirl Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

vyloucit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti se zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu
jako neupIné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskuteCnénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych stréanek véetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastroj, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investicnich nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich, nema pfimy
nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem investi¢nich nastroj& uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojd
nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazZerem vefejné nabidky investicnich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem
motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni uréitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi castmi a pravidelnou vnitfni
kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trZzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat - trZni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je
vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat - trZni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je
vhodné vyuzit vykyv@l na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani
pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investicnich instrumentd s naslednou
pljckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporucéeni

K dneSnimu datu 4.5.2012 ma Fio banka, a.s. 16 platnych investi¢nich doporuceni, ztoho 7 na zakladé technické analyzy.
Z celkového poctu je 6 doporuceni koupit, 7 doporuceni nakup-long, 0 prodej-short, 3 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiiuje
obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

BlizSi informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz
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