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CR

Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 988,40 1014,70 + 2,66

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si pfipsala v tydnu tfi rlistové seance a to
znamenalo posun indexu PX o 2,66%. Sentiment na trzich
se obecné zlepsil, coz pomahalo hlavné v dvodu tydne.
Podporou byl i vylepSeny rating pro CR ze strany S&P.
Agentlira nasledné zvysila rating i Komerc¢ni bance, ktera se
i svylepsenym doporu¢enim od Goldman Sachs stala
jednoznac¢né vitézem uplynulého tydne. Akcie KB piidaly
pres 12% a ceny pod 2800 KC z nedavné doby jsou jiz
pravdépodobné zazehnany. V patek zavirala KB na 3480 K¢
a patfi k tituldm, které se po nedavnych vyprodejich zvedly
nejvice. PokraCovala vysledkova sezona, kdyz NWR
primarné ohlasilo dobré vysledky, ale sniZila vyhled. Titul se
vSak nachazi na nizkych Urovnich, na kterych se jiz moc
prodavat aktualné nechce a tak titul stagnoval. Vysledky
vyraznéji nezahybaly ani s kurzem u Fortuny (+0,5%), vyssi
pohyb byl k vidéni u Pegasu (+3,3%). VysSi volatilitou se
nadale prezentovaly akcie CME (-5%). Nedafilo se ani CEZu
(-1,7%), kdyz utility v Evropé oslabovaly.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Agentura Standard and Poor’s zvySila hodnoceni
dlouhodobych zavazki CR jak v domaci tak zahrani¢ni méné
o dva stupné. Pro zahranicni zavazky zménila stupen z ,AA-,
na ,A", pro domaci ménu z ,AA" na ,A+". Vyhled zlstal
stabilni. Agentura vSak uvedla, Ze pokud se nepodafi
prosadit soucasnému kabinetu klicové reformy, rating by
mohl opét klesnout.

Vlada schvalila navrh danové reformy, ktera ma od roku
2013 zrusit 15% sazbu dané na vyplacené dividendy.

Vyvoj tituli na domacim trhu

CETV
24/8 Financni feditel CME David Sachs koupil 20 tis. akcii
spole¢nosti za cenu 12 dolard. Jedna se o dalsi ndkup ze
strany finan¢niho feditele, ktery aktualné pfimo vlastni 60
tis. ks akci.

Erste bank
22/8 Deutsche Bank snizuje cilovou cenu pro Erste Bank
(BAAERGAB) na 784 K¢ (32 EUR) ze 870 K& (36 EUR).
Doporuceni z{stava nezménéno na ,drzet."

Komercni banka
25/8 Agentura Standard and Poor’s zvySila hodnoceni
dlouhodobych  zavazkd Komeréni banky na ,A+"
z plvodniho ,A". ZlepSeni ratingu souvisi se zlepSenim
ratingu CR, ktera agentura provedla v predchozich dnech.
25/8 Goldman Sachs zvysuje doporuceni pro akcie KB na
Jbuy" z predchoziho ,neutral*. Titul byl zaroven pfidan na
~pan-Europe buy list". Cilova cena byla mirné navysena na
4347 KC.

Fortuna
25/8 Sazkova kancelaf Fortuna vykazala za 1H rlst cistého
zisku 0 19,1% na 8,6 mil. EUR. Trh Cekal jesté mirné vyssi
rlst. Objem pfijatych sazek vzrostl o 9% na 209 mil. EUR.
V ramci vysledkd spole¢nost informovala, ze kupuje polskou
divizi Tipsportu.

NWR
24/8 Tézarska spoleCnost NWR zakoncila 2Q Cistym ziskem
ve vySi 84 miliond euro, coz je nad oCekavanim trhu ve vysi
80 miliond euro (ndaS odhad 66,7 miliond euro).
Hospodarské vysledky prekonaly oCekavani trhu na vsech
sledovanych Grovnich. Spoletnost NWR vsak sniZila svdij
vyhled prodeje koksovatelného uhli pro cely rok 2011. Podil
koksovatelného uhli poklesne na 44% z plvodné
predpokladanych 50%. Podle vedeni Ize ocekavat dle
situace na trhu mirny pokles cen ve 4Q, u koksovatelného
uhli na zhruba 300 USD za tunu. NWR z pololetniho zisku
vyplati dividendu ve vysi 0,16 EUR.

Pegas Nonwovens
25/8 Hospodarské vysledky spolecnosti Pegas Nonwovens
za druhé Ctvrtleti roku 2011 byly pro investory mirnym
zklamanim, kdyz téméf na vSech sledovanych drovnich
nepatrné zaostaly za ocekavanim trhu. Pouze celkové
vynosy, které mezironé vzrostly o vice jak 20%, skoncily
nad trznimi odhady. Spolecnost Pegas Nonwovens pfi
vyhladeni vysledkd potvrdila vyhled hospodafeni pro rok
2011, a to nardst ukazatele EBITDA v rozmezi 2-7%.

VIG

22/8 Credit Suisse snizila cilovou cenu pro VIG (BAAVIG) na
40,3 EUR (987 KC) ze 46 EUR (1126 KC). Doporuceni
zUstava na ,neutral." Ke stejnému kroku pfistoupila i Bank
of America/Merrill Lynch, ktera cilovou cenu snizila na 40,35
EUR (988 KC) ze 44 EUR (1077 KC&) pfi nezménéném
doporuceni ,neutral."

24/8 Rakouska pojistovna VIG kupuje podil ve vysi 75%
plus jednu akcii v albanské pojistovné Intersig od
soukromych investord. Cena transakce nebyla zvefejnéna.

Co se stane - ocekavané udalosti

31/8 Orco — vysledky 2Q
2/9 Maloobchodni trzby
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

o 0d Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2252,40 2313,3 +2,7

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie si pfipsala nejvétsi porci svych ziskd hned
v ivodu tydne. Index WIG 20 po pondélnim rlstu
nasledné osciloval kolem hranice 2300 bod@. Rlst o
2,7% je vsak prvnim po $nlife sedmi ztratovych tydnl
vfadé. V popredi rlstu se drZely akcie z téZafského
sektoru, kdyz spekulace o dalsich podplrnych opatfeni
ze strany FEDu pom{zou globalni ekonomice a komodity
rostly. Akcie KGHM posilily o 5,8%, Bogdanka pridala
témér 6%. Pres 6% si pfipsaly ovnéz akcie PKN Orlen,
které tak umazaly cast svych vyraznych propad(
z minulych tydnf. V opaéném gardu se vyvijely akcie
konkurencni firmy Lotos, ktera reportovala neuspokojivé
vysledky  (-6,3%). Nejvétsi ztratu si  pfipsala
developerska spole¢nost GTC (-11,5%), kdyZz oznamila
VEtSi ztratu nez v loriském roce. O vice jak 20% vzrostly
naopak akcie medialni firmy TVN, kdyZ zajem o prevzeti
maji mit velci hradi z oboru jako Time Warner ¢i RTL
Group.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v cervenci vzrostly o 0,7 %
(m/m) a 8,2 % (y/y) (odhad 2,7 % a 10,1 %). Pfedchozi
hodnoty ¢ini 1,4 % a 10,9 %.

Mira nezaméstnanosti v Cervenci v souladu s odhady
snizila na 11,7 %. V pfedchozim mésici cinila 11,8 %.

Co se stane - ocekavané udalosti
30/8 HDP za 2Q

Vyvoj titul na polském trhu

22/8 Polsky energeticky Ufad a plynovy monopol
PGNiG (PGN) se dohodly na reformé plynového trhu,
ktery ma zvysSit trzni konkurenci. PGNiG svym
konkurentim aukéné proda akcie svych dcefinych
spolecnosti ¢innych v pfislusném odvétvi. Jednou z pficin
této reformy jsou obavy polské viady z pripadného
soudniho sporu s Evropskou komisi, ktera by mohla
podat stiznost u Evropského soudniho dvora kvdli
nezakonnym regulacnim praktikdm na polském trhu.
Detaily ohledné reformy maji byt zverejnény na prelomu
fijna a listopadu.

24/8 Polska vlada odvolala planovany prodej svého
podilu v PKO Bank (PKO). Dlvodem byly nestabilni
situace na akciovych trzich, kterd v poslednich tydnech
nahlodala sebevédomi investord. Plan na prodej akcii ma
byt znovu prehodnocen na prelomu Ffijna a listopadu,
ministerstvo nasledné zvoli dalsi postup dle prevladajici
situace na trzich. Analytici ocekavaji, ze vlada zvoli
opatrny postup a mozna dokonce omezi pocet prodanych
akcii na zhruba 10 % z jejich celkového poctu. Odvolany
plan pocital s prodejem 13 az 15 % akcii. S omezenim
objemu prodeje by mohlo byt spojeno i omezeni nabidky
pouze na institucionalni investory z financniho sektoru.

25/8  Nejvétsi polsky pojistovatel PZU zvefejnil
hospodarské vysledky, které prekonaly trzni konsensus
jak na drovni predepsaného pojistného, tak na drovni
Cistého zisku. Hrubé predepsané pojistné vzrostlo
mezirocné o 6 % na 3,696 mid. PLN a prekonalo tak
lehce odhad 3,615 mid. PLN. Zisk pfed zdanénim dosahl
934,7 ml. EUR, ocekavalo se 857 ml. PLN. Konsensus
prekonal i Cisty zisk, ktery se vice nez zdvojnasobil na
762,2 ml. PLN pfi odhadu 688 ml. PLN.

25/8 Polska spoleCnost Lotos pisobici v oblasti
zpracovani ropy vykazala hospodaiské vysledky za druhy
kvartal. Provozni zisk sice prekonal ocekavani, ale Cisty
zisk ani trzby na odhady nedosahly. Trzby spolecnosti
vzrostly mezironé o 43 % na 6,78 mid. PLN, analytici
pfitom ocCekavali az 7,17 mid. PLN. Hlavni segment
spole¢nosti rafinovani a obchod zaznamenal rlist trzeb o
43 %, kdyz narostl prodany objem (+13,5 %) i
primérma cena (+24,7 %). EBITDA segmentu ovSem
vzrostl pouze o 10,5 %, protoZze se marze za rafinaci
snizila kv@li vy$sim cenam ropy Ural na 2,59 USD za
barel z predchozich 3,96 USD za barel. Ukazatel EBIT
celé skupiny vzrostt o 9,8 % na 321,1 ml. PLN,
konsensus leZel na 293,6 ml. PLN. Rlstu bylo dosazeno
jak narlstem trzeb, tak zménou v Gctovani zasob. Cisty
zisk vykazal pouze 253,4 ml. PLN, analytici pfitom
ocekavali 309 ml. PLN.

19/8 Getin Holding zvefejnil vysledky za druhy kvartal
letosniho fiskalniho roku. Cisty zisk vzrostl na 731,8 ml.
PLN z loriské hodnoty 104,8 ml. PLN, trzni konsensus byl
697 ml. PLN. K vysSimu zisku spole¢nosti pomohlo IPO
spolec¢nosti Open Finance. Getin v dubnu prodal v ramci
IPO 20,5 ml. akcii této spolecnosti, odhadovany vliv této
transakce na Cisty zisk spolecnosti byl 621 ml. PLN. Na
druhé strané analytici upozoriiuji na vyssi nez ocekavany
Ucet pro nedobytné pohledavky, vyssi nez ocekavané
odpisy a rostouci naklady na zaméstnance.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 10 818 11 284 + 4,32
NASDAQ 2 342 2 480 + 5,89
S&P 500 1123 1177 + 4,74

Komentar k vyvoji indexu

Zamorské trhy v minulém tydnu posilovaly, &imz
ukoncily 4 tydny trvajici poklesy, kdyz trhy pozitivné
prijaly projev Bena Bernankeho o tom, Ze US ekonomika
na tom neni tak Spatné, aby to opodstatfiovalo nové
monetarni stimuly. Kromé US ekonomiky se dostalo
podpory i bankovnimu sektoru poté, co investor Buffett
pfispéchal na pomoc Bank of America (+11 %)do které
vlozil 5 mid. USD. Podporil tak nazory dalSich osobnosti
z kapitalového trhu, ktefi v poslednich dnech vyjadrili
podporu této bance, ktera se obchodovala az u hranice 6
USD a od zacatku roku klesla o téméF 50 % pred
oznamenim vstupu Buffetta do banky. Zaroven tim
dva roky vytvari zajimavé Urovné pro pocatecni pozice a
navrat investorl do akcii. To reflektovalo zlato, jakozto
punc bezpecného pfistavu, které si v minulém tydnu po
volatilnim obchodovani odepsalo 3 % a zavfelo pod
hranici 1 800 USD. Po lepSich vysledcich posilily akcie
vyrobce Sperk( Tiffany (+20,3 %), coz ukazuje na to, ze
obavy zrecese se této spoleCnosti zatim nedotykaji.
Posilily i akcie Apple (+7,7 %), navzdory pocatecnimu
strachu z odstoupeni jejiho Séfa Jobse z pozice CEO.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Goldman Sachs snizil svj odhad rlstu amerického
HDP v druhé poloviné tohoto roku na 1 az 1,5 %.
Predchozi odhady pocitaly s rlistem 2 %.

Index prdmyslové aktivity richmondského FEDu v
srpnu poklesl na -10 b. Ocekavalo se -5 b.

Objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby v cervenci
vzrostly 0 4 % pfi odhadovaném rlstu o 2,0 %.

Hruby domaci produkt v USA vzrostl ve druhém
kvartdle oproti minulému kvartdlu annualizované
(pfepocteno na rocni bazi) jen o 1 %, coz bylo pod
konsensualnimi odhady analytikd, ktefi ocekavali hodnotu
ve vysi 1,1 %.

Ben Bernanke na tiskové konferenci prohlasil, ze Fed
ma stale urlité nastroje na monetarni stimulaci
ekonomiky, nicméné situaci vice nespecifikoval. Dale pak

rozsitil zarijové setkani Fedu o jeden den (tedy 20. a 21.
zari), aby doslo k ,plodnéjsi diskuzi" o soucasném stavu
ekonomiky a mozné odpovédi na néj.

Co se stane - ocekavané udalosti

29/8 Osobni vydaje (Cervenec)
29/8 Indexy vyrobni aktivity Dallaského FEDu

(Srpen)

30/8 Spotrebitelska dlvéra (Srpen)

30/8 Zapisky ze zasedani FEDu

31/8 Tovarni objednavky (Cervenec)

1/9 Index nakupnich manazer(l ve vyrobé (Srpen)

2/9 Zména pracovnich mist mimo zeméd. (Srpen)

2/9 Mira nezaméstnanosti (Srpen)

Vyvoj titulti na americkych trzich

22/8 Americky prodejce vybaveni pro domacnosti
Lowe’s Cos. (LOW) schvalil program zpétného odkupu
akcii v hodnoté 5 mid. USD.

24/8 SpoleCnost CVS Caremark dnes oznamila
schvaleni programu zpétného odkupu akcii v hodnoté 4
mid. USD dozord¢i radou.

24/8 Steve Jobs, ikona spolecnosti Apple, rezignoval
na svou pozici CEO ve spolecnosti Apple. Nadale bude
predsedou spolecnosti, v jeho byvalé pozici jej nahradi
Tim Cook. V reakci na oznameni jeho odchodu z pozice
se akcie Applu propadly v poobchodni fazi v jednu chvili
az o7 %.

24/8 Applied Materials po uzavieni trhu zverejnily
hospodaiské vysledky za treti kvartal svého fiskalniho
roku. Vysledky sice na vSech Urovnich prekonaly
konsensus trhu, nicméné spolecnost vydala kvdli
klesajici poptavce alarmujici vyhled na pfisti kvartal.
Vzhledem k oslabujici poptavce po polovodicich byla
spoleCnost nucena snizit vyhled zisku a trzeb pro ctvrty
kvartal. Zisk po odecteni zvlastnich polozek se vysSplha
na 16 az 24 centd za akcii, trzby mezikvartalné
poklesnou o0 30 % na 1,95 mld. USD. Analytici dosud
oCekavali 31 centl na akcii a trzby 2,55 mid. USD.

25/8 Berkshire Hathaway Warrena Buffeta investuje
5 mld. USD do Bank of America. Banka proda fondu 50
tisic preferencnich akcii po 100 tisic USD. Na preferencni
akcie bude dividenda 6 % p.a., placena cCtvrtletné. Akcie
mohou byt splaceny kdykoli s 5 % prémii. Berkshire
Hathaway také dostane warrant na nakup 700 ml.
béznych akcii BAC po 7,142857 USD, ktery je mozno
uplatnit kdykoli do deseti let, a to i po Castech.

26/8 Druhy nejvétsi vyrobce Sperkl na svété Tiffany
zverejnil vysledky za druhy kvartal, které prekonaly
odhady analytikd, a to hlavné diky mnohem siln&jSimu
rlstu v regionu Cina-Pacifik. Spole¢nost také predstavila
vyssi vyhled zisku na cely rok.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5480 5537 + 1,05

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie v minulém tydnu posilily pouze
nepatrné, za coz mizou vdécit predevsim poslednim
dvou obchodnim dnlm kdy nedokazaly vytéZit zvice
pozitivni nalady na svétovych trzich. Obzvlasté zajimavé
bylo ctvrtecni obchodovani, kdyZz index DAX zahajil den
v pozitivnim teritoriu, aby se po otevieni trhli v US okolo
16:00 hodiny v fadu nékolika minut propadl ze zelenych
Cisel az do 4-procentni ztraty. Podobny ,flash crash"
jsme naposledy mohli vidét v lorském kvétnu na US
trzich a tento vyvoj na némeckém DAXu byl pro trh
neprijemnym prekvapenim. Do konce seance DAX preci
jen dokazal velkou ¢ast téchto ztrat umazat, nasledné se
vSak vyrojily spekulace co k tak silnému poklesu vedlo.
Nejpravdépodobnéjsi variantou je, Zze hedge fondy a
dalsi institucionalni investofi si zajistovali sva portfolia /
spekulovali pfed rozSifenim zdkazli shortsellingu
v nékterych evropskych zemich skrze futures na DAX,
coz vedlo k naslednému velkému prodejnimu tlaku. Za
uplynuly tyden se dafilo nejvice hlavné akciim SAP
(+6,12 %) a po dlouhé dobé také automobilkam (VOW3
+4,4 %, BMW +3,4 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerl v pridmyslu podle
predbézného odhadu bude v srpnu stagnovat na 52 b.
Ocekavalo se 50,69 b.

Ukazatel ekonomického sentimentu ZEW pokles!
v srpnu na -37,6 b. Ocekavalo se -26,0 b.

Index IFO (podnikatelské klima) se v srpnu snizil na
108,7 b. (odhad 111,0 b.).

Prlizkum spotfebitelské dlvéry GfK pro mésic zafi
dosahl hodnoty 5,2 b. pfi odhadu 5,1 b.

Spanélsko a Itélie prodlouzily zakaz prodejti nékterych
akcii na kratko do 30. zafi, zatimco Francie prodlouzila
zakaz az do 11. fijna.

Co se stane - ocekavané udalosti

29/8 Index spotiebitelskych cen (Srpen)
31/8 Maloobchodni trzby (Cervenec)
31/8 Mira nezaméstnanosti (Srpen)

Vyvoj tituldi na némeckém trhu

23/8 Ocelarska spolecnost ThyssenKrupp (TKA)
prodava servisni spolecnost Xervon jako soucast svého

planu divestic a prodeje aktiv, ktery ma vynést zhruba 10
mid. EUR. Penize chce ThyssenKrupp pouzit na splaceni
svych dluhd. Mezi dalsimi ¢astmi spolecnosti, kterych se
chce némecky ocelat zbavit, figuruje i vyroba nerezové
oceli.

23/8 Némecky koncern Volkswagen (VOW3) dnes u
Evropské Komise podal Zadost o schvaleni jeho prevzeti
vyrobce nakladnich vozd MAN (MAN). Evropska Komise
rozhodne o pfipadném schvaleni 26.zafi. Po schvaleni a
dokonceni akvizice bude Volkswagen disponovat 55,9 %
hlasovacich prav v MANu.

23/8 Spole¢nosti Metro AG a ECE se domluvily na
spolupraci v oblasti nakupnich center. Metro Properties,
obchodni jednotka Metro Group, spoji své operace v
maloobchodnich parcich se stavitelem a provozovatelem
nakupnich center ECE od 1. fijna. Kazdy s partner(i bude
vlastnit 50 % akcii budouci spole¢nosti

26/8 Barclays Capital zvySuje doporuceni pro akcie
spoleCnosti Volkswagen na ,overweight" z predchoziho
~€qualweight", cilova cena je 152 EUR.

26/8 Volkswagen planuje téméf miliardovou investici
do zelené energie. Elektfinu chce prodavat maiiteldm
elektromobill znacky Volkswagen.



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papirli Praha, a.s. a tvlircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tvlircem trhu emise
akcif Kit Digital, Inc.

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
investicni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skuteCnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam Ccinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nemd pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, 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 nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastroj& 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 zplisobem motivovany k
uverejnovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohliZi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:

David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana Havelkova-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik




