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Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 970,20 976,90 +0,69

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza v Uvodu tydne pokracovala v poklesu a
navazovala tak na dva predchozi ztratové tydny. Své dno
naSel index PX na hranici 960 bodl a diky silnému ristu
v patek se dostal nakonec do kladného teritoria. Na
tydenni bazi posilil 0 0,69%, kdyz na kladné vykonnosti
méla opét nejvyssi zasluhu Erste Group. Rakouska banka
pokracuje v rlistu bez vyraznéjsi korekce a posunula své
letoSni maximum jiz na 533 K¢ Nadale se dafi i VIGu,
kterd si pfipsala 4,5%. Komer¢ni banka oscilovala kolem
hranice 3900 K¢, tyden zakonCila se ztratou 0,7%.
V poklesu pokracoval CEZ, ktery se dostal na vice jak
rocni minimun pod hranici 650 KC. Nejvétsi aktivita byla
k vidéni v zavéru tydne, kdyZ se objemy opét pohybovaly
v blizkosti 1 mld. K¢ Po CtvrteCnim vyrazném propadu
(intraday 636 KC) probéhla v patek korekce a titul se
vrdtil na 662 K& Na tydenni bazi titul oslabil o 3,7%.
S poklesem CEZ se za nizké aktivity svezlo na nizsi ceny i
NWR (-3,6%). Na vysledky Pegasu investofi vyraznéji
nereagovali a titul se mirné posunul nahoru (+0,5%).
Vyrazna reakce byla naopak u akcii KITDigital, se kterymi
se na burze bohuzel diky limitdm prakticky nedalo
obchodovat. Vedeni oznamilo chyby v Gcetnictvi, které
maji vést ke zménam vykazl zlet 2009-2011. Byvaly
CEO Tuzman chyby poprel a oznamil, ze je pfipraven
vést investory a prevzit firmu za cenu 3,75 USD. Davéra
v toto prohlaseni je po predchozich zkuSenostech vsak
minimalni.

Vyvoj titulti na domacim trhu
CEz .

21/11 Spolec¢nost CEZ oznamila, ze kvili opakujicim se
nepredvidatelnym a protipravnim krokdm ze strany
Albanie, které maji nepfiznivy dopad na Cinnost dcefiné
distribu¢ni spolecnosti CEZ Shperndarje, zahdjila prvni
kroky k uplatnéni zaruky Svétové banky. Podle vyjadreni
feditele divize distribuce a zahrani¢i Tomase Pleskace
spolecnost CEZ vznesla vi¢ Albanii pozadavek na
nahradu Skody, ktery je kryty zarukou Svétové banky.
Timto krokem byla zapocata 60ti denni |hiita, ve které se
strany mohou dohodnout na vyreSeni vypjaté situace.

Pokud k dohodé nedojde, je podle oznameni spolecnosti
moiné zaruku uplatnit. Zaruka Svétové banky, kterou si
CEZ vyjednal pred vstupem na albansky energeticky trh
kvlli ochrané investice do distribucni spolec¢nosti, ¢ini 60
mil. EUR.
22/11 CEZ potvrdil podani tfi nabidek (BXR, EPH a
Gascontrol) v konecném terminu na koupi elektrarny
Détmarovice. CEZ bude nyni komplexné posuzovat
vsechny nabidky vcetné téch na koupi elektraren
Porerady a Chvaletice. Rozhodnuti o prodeji by mélo
padnout do konce roku.

Erste Group
23/11 Goldman Sachs zvysuje cilovou cenu pro Erste
Bank (BAAERBAG) na 32 EUR (813 K¢) ze 30 EUR (753
KE) pfi doporuceni ,koupit/neutral."

Fortuna
Erste Bank snizuje cilovou cenu pro Fortunu (BAAFOREG)
na 98 K¢ z plvodnich 115 K& pfi doporuceni
»~akumulovat."

Orco Property Group
23/11 Radovan Vitek prostiednictvim spolecnosti
Crestine a Gamala Limited navysil svdj podil
v developerské spolecnosti Orco jiz na témér 30%.

Pegas Nonwovens
22/11 Vyrobce netkanych textili Pegas Nonwovens
vykazal ve 3Q meziroCni nardst vynosti o téméf 10% na
47,9 mil. EUR. Vysledek byl pozitivné ovlivnén diky nové
devaté vyrobni lince. Na Urovni provozniho zisku
prekonal Pegas ocekavani trhu, kdyz zisk EBITDA vzrostl
0 4,8% na 11,3 mil. K¢ a EBIT dosahnul 8,4 mil. EUR (pfi
konsenzu 7,93 mil. EUR). Mezikvartalni zlepseni o 68%
jde na vrub klesajicim cenam polymerd, mirny mezirocni
propad naopak diky vy$sim odpistim. Cisty zisk diky
nerealizovanym kurzovym ziskdim dosahnul 8,6 mil. EUR.
Vedeni potvrdilo cil rlstu EBITDA pro letosni rok
v rozmezi 5-15%, stim ze by se mélo jedna spise o
spodni ¢ast intervalu. Dle dosavadnich jednani by méla
byt kapacita pro rok 2013 vyprodana. Vystavba nové
linky v Egypté probiha podle planu.

Vienna Insurance Group
19/11 HSBC mirné navysila cilovou cenu pro spolecnosti
Vienna Insurance Group (VIG) ze 41,5 EUR na 43 EUR
(1098 K¢) pfi doporuceni ,,overweight".

Co se stane - ocekavané udalosti

27/11 VIG - vysledky 3Q
29/11 Orco - vysledky 3Q

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2367,74 2398,39 +1,29

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh méfeny indexem WIG20
zaznamenal druhy tydenni narlst v fadé. Index za cely
tyden posilil 0 1,29 % a v patek uzaviel na hodnoté
2398,39 bodu. Tydenni zisky vykazalo celkem tfinact
tituld z dvacetilenného indexu. Svou témér 8% ztratu
z predminulého tydne vymazaly akcie chemické firmy
Synthos (reakce na slabsi vysledky hospodareni), kdyz za
cely minuly tyden posilily o vyraznych 10,26 % na 5,59
PLN. Na tento rlst reagovaly také akcie konkurenéni
spoleCnosti Boryszew, jez pfidaly 4 % w/w na hladinu
0,52 PLN. Vitézem tydne se staly akcie medialni
spolecnosti TVN, které mezitydenné posilily o 12,37 %
na 7,72 PLN a dostaly se tak na sva tfimési¢ni maxima.
Podporou jim byla zejména zprava od analytik(
Raiffeisen Bank, ktefi titulu zvysili doporuceni z ,drzet"
na ,koupit". Na svij tfiprocentni rdst z pfedchoziho
tydne navazaly akcie tézare médi KGHM, mezitydenné
pridaly dalSich 6,47 % na 181 PLN, kdyz pozitivné
reagovaly zejména na patecni rlst cen médi na
svétovych trzich. Naopak nejvice ztratovym titulem tydne
byly akcie energetiky PGE, které odepsaly 4,29 % w/w
na pateéni zavér 17,42 PLN a vice nez vymazaly svij
téméf 4% rlst z pfedchoziho tydne. S akciemi PGE se
svezla rovnéz konkurencni energeticka firma Tauron,
jejiz akcie mezitydenné poklesly o0 2,9 % na 4,35 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

19/11 Rijnovd zaméstnanost mezimésiéné klesla
v souladu s ocekavanim o 0,1 % a na mezirocni bazi
stagnovala, kdyz ekonomové predpokladali miry pokles
00,1 %.

19/11 Udaje o vyvoiji prdmérné hrubé mzdy za fijen
predCily trzni konsensus. Mezimési¢né vzrostla 0 2,1 %,
pricemz trh progndzoval rlst o 1,7 %. Mezironé hruba
mzda stoupla o 2,8 %, kdyz trzni ocekavani byla
posazena na urovni 2,4 %.

20/11 Ceny vyrobcd zmirnily své tempo, kdyz v Fijnu
mezirocné vzrostly o 1 % po predchozi Grovni 1,8 %. Na
mezimésiéni bazi byl zaznamenan pokles o 0,7 %,
zatimco v zafi vzrostly 0 0,5 % m/m.

20/11 Prizniva data pfisla z primyslového sektoru.
Trzby v prdmyslu v fijnu vzrostly o 7,7 % m/m, nad
oCekavani, jenz bylo posazeno na hladiné 4,1 %.
Mezirocné stouply o 4,6 % a rovnéz prekonaly ocekavani

ve vysi 2,9 %.

21/11 Jadrova inflace se v fijnu vyvijela v souladu
s ocekavanim, kdyz vzrostla 0 0,3 % m/m a 1,9 % v/y.

Vyvoj titulti na polském trhu

19/11 Credit Suisse zvysila cilovou cenu na akcie
pojistovny PZU z Grovné 380 PLN na 402 PLN. Zaroven
ING snizila investicni doporueni na ,drzet"
z predchoziho ,koupit". Akcie PZU mezitydenné posilily o
2,15 % na 394,80 PLN.

20/11 Energetika PGE obdrzela od banky KBC nizsi
cilovou cenu, a to z Urovné 16,36 PLN na 16 PLN pfi
ponechaném doporuceni ,prodat". Analytici KBC to
zd@vodnili  klesajicimi  cenami elektfiny na polské
energetické burze a také nejistotami ohledné pfijeti
zakona o obnovitelnych zdrojich energie. Dale banka
Goldman Sachs sniZila své doporuceni na tento titul z
Jheutral® na ,prodat".

21/11 V Polsku se chysta nejvétsi IPO (vefejna
nabidka akcii) letosniho roku. Na burzu v prosinci vstoupi
Alior Bank, kterd ma v planu emitovat 25 miliond akcii za
700 mil. PLN. Po IPO bude free float zhruba 66 %.
Evropska banka pro obnovu a rozvoj hodla ziskat v ramci
IPO 5 aZz 10% podil.

21/11 Societe Generale zvysila cilovou cenu na akcie
KGHM ze 120 PLN na 150 PLN. Investi¢ni doporuceni je
na stupni ,prodat™.

23/11 Goldman Sachs snizil své doporuceni pro akcie
Bank Handlowy z ,koupit" na ,neutral®. Akcie této banky
presto za cely tyden pfidaly 1,73 % na 94 PLN.

23/11 Medialni spole¢nost TVN obdrzela od KBC
snizené investicni doporuceni, a to ze stupné ,koupit" na
Jdrzet". Mezi investory vSak prevaZila pozitivnéjsi zprava
od Raiffeisen Bank, ktera naopak zvysila doporuceni na
#koupit". Analytici této banky ocenuiji pfiznivé cash flow a
také snahu spoleCnosti snizovat naklady. Akcie TVN
mezitydenné pridaly vice nez 12 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

30/11 HDP za 3Q 2012: ocekavani 1,8 % vy/y, 0,2 %
g/q po predchozich 2,4 % y/y a 0,4 % g/q.

30/11 Inflacni ocekavani podle prizkumu Polské
centralni banky za listopad. Ocekavani 3,7 % po
predchozich 3,8 %.

WWW.TIO.CZ, €madll: resedrcn@rio.Cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 588,31 13 009,68 + 3,34
NASDAQ 2 853,13 2 966,85 + 3,98
S&P 500 1 359,88 1 409,15 + 3,73

Komentar k vyvoji indexu

US akcie si pripsaly nejsilnéjsi rally od cervna kdyz
jednani mezi republikany a prezidentem Obamou dalo
trhdm nadé&ji, ze dohoda, zabrarujici automatickym
drakonickym vydajovym skrtim a vys$$imu zdanéni od
zacatku pristiho roku, je blizko. VSechny sektory v indexu
S&P 500 s vyjimkou utilit ve zkraceném tydnu (Den

dikuvzdani) rostly. Akcie Apple korigovaly predchozi

propady a z 505 USD na které se propadly v zavéru
predchoziho tydne se vysplhaly az na 571,5 USD. Naopak
negativné prekvapily akcie vyrobce pocitacd HP (-3,2%),
kdyz firma ozndmila odpis v hodnoté 8,8 mid. USD a
nepresvédcivé vysledky za 3Q.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prodeje existujicich dom0 vzrostly v fijnu mezimésicné
0 2,1 % (na 4,79 mil.), kdyZ se oCekaval pokles o 0,2 %
(4,74 mil.).

Zapocata vystavba v fijnu vzrostla o 3,6 % (m/m) na
894 tis. (odhad -3,7 % a 840 tis.)

Spotfebitelska dlivéra University of Michigan (listopad-
konecny) na 82,7 b. Po predchozich 84,9 b. se ocekavalo
84,5 b.

Predstihové ukazatele v fijnu rostly o 0,2 % (odhad
0,1 %) po predchozim rlstu o0 0,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

26/11 Index aktivity Chicagského FEDu (Rijen)
26/11 Index vyrobni aktivity Dallaského FEdu
(Listopad) y
27/11 Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (Rijen)
27/11 Index vyrobni aktivity Richmond. FEdu
(Listopad)
27/11 Spottebitelska diivéra (Listopad)
28/11 Prodeje novych domd (Rijen)
29/11 HDP za 3Q - prlib&Zny Udaj
29/11 Rozjednané prodeje domi (Rijen)
30/11 Osobni ptijmy a vydaje (Rijen)
30/11 Index nakupnich manazerd v Chicagu (Listopad)

Vyvoj titulti na americkych trzich

19/11 Spolecnost Cisco Systems oznamila, ze chce
koupit firmu Meraki za 1,2 mld. USD do konce ledna.
Akvizice by méla spoleCnosti umoznit tvorbu
jednoduchych, bezpecnych, cloudem spravovanych siti
pro globalni vyuziti u stfedné velkych podnikd.

19/11 Séf vyrobce polovodicti Intel, Paul Otellini
odejde v kvétnu do ddchodu. Pfedstavenstvo bude
nového $éfa vybirat jak z internich, tak i z externich
kandidatg.

20/11 Bankovni skupina Credit Suisse (CS) hodla v
ramci své U(sporné strategie prevést divizi asset
managementu pod privatni bankovnictvi. USetfit chce
celkem vice nez 1 mid. USD.

20/11 Hewlett - Packard oznamil vysledky za Ctvrty
fiskalni kvartal. Odpisy goodwillu a nehmotnych aktiv
dosahly na 8,8 mid. USD v souvislosti s jeji lofiskou
akvizici Autonomy Corp. za kterou firma zaplatila 11,7
mid. USD vcetné dluhu. Ddvodem byly ,ucetni
nespravnosti, zvefejnéné neuspéchy a pfimé omyly".
Upraveny zisk na akcii Cinil 1,16 USD pfi trzbach 30,0
mld. USD. O rok dfive to bylo 1,17 USD pfi trzbach ve
vysi 32,3 mid. USD. Ocekavalo se 1,14 USD s trzbami
30,43 mid. USD. Cista ztrata HP dosahla na 6,85 mid.
USD (3,49 USD na akcii).

20/11 Maloobchodnik s elektronikou Best Buy
zaznamenal ve tfetim fiskalnim kvartdlu ztratu 3 centy
na akcii. Bez zahrnuti nakladd na restrukturalizaci by
firma dosahla zisku 3 USD na akcii. Trzby poklesly na
10,75 mld. USD z predchozich 11,1 mid. USD. Analytici
osloveni agenturou Thomson Reuters ocekavali zisk 12
centd na akcii pfi trzbach 10,73 mid. USD.

20/11 Znamy investor Carl Icahn navysuje svij podil
v tézarské spolecnosti Chesapeake Corp. (CHK). V
soucasnosti tak drzi 8,9 % akcii. Jeho dfivéjsi podil Cinil
7,56 %.

20/11 Americky potravinar H.J. Heinz (HNZ) oznamil,
Ze trzby stagnovaly na 2,83 mid. USD (odhady 2,85
mid. USD). Upraveny Cisty zisk vzrostl na 290 mil. USD
(+10,3 % vy/y) vs trzni konsensus ve vysi 284 mil. USD.
Spole¢nosti k dobrym vysledkm pomohl rostouci odbyt
na rozvijejicich se trzich, nizsi danova sazba a klesajici
ceny vstup(.

21/11 Spolecnost KIT digital oznamila, ze ve svych
financnich vykazech od roku 2009 se nachazely chyby.
Akcie se v after-marketu propadly o 70 %.

23/11 Financni spolec¢nost General Motors (GM) GM
Financial kupuje lokalni zastoupeni spoleCnosti Ally
Financial v Evropé a Latinské Americe. Transakce ji
vyjde na 4,2 mid. USD. Chce tak rozsifit své moznosti
financovani nadkupl automobild své materské
spolecnosti.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 950,53 7 309,13 + 5,17

Komentar k vyvoji indexu

K poslednimu vyvoji na akciovych trzich Ize fici to, ze
investofi si ,libuji v extrémech. Tyden poté, co némecké
akcie klesly na dvoumésiéni minima jsme v pravé
skonceném tydnu zazili nejlepsi vykonnost za letosni rok.
Némecky DAX posiloval ve vSech péti seancich, kdyz
v Uvodu tydne dorovnaval vyvoj v zamofi po prohlaseni
zastupcl republikand Boehnera, ktery dal trhim nadéji,
Ze bude dosaZena dohoda, ktera zabrani US ekonomice
pfehoupnout se pres fiskalni Utes. Trhlm pomohly i
zpravy z Ciny, které ukazaly stabilizujici ekonomicka
data. Investofi tak prepnuli knoflik s napisem risk on/off
do polohy ON. To vyustilo v prodej bezpecnych aktiv
jakymi jsou némecké dluhopisy a navysovali podil akcii.
Z jednotlivych tituld zazafily akcie finského vyrobce
mobilnich tekefonl, Nokia, které wyletély o 31%
Impulsem byly vyssi ratingy ze strany analytickych dom(
a zpravy o vyprodanych zasobach jeji vlajkové lodi na
poli smartphon(, Nokia Lumia 920, v Némecku.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingova agentura Moody’s pristoupila ke snizeni
ratingu zavazk( francouzského statu o jeden stupen z
nejvyssiho Aaa na Aal s negativnim vyhledem.

Index nakupnich manazerll (PMI) ve vyrobnim
sektoru (listopad-predbézny) rostl na 46,8 b. Cekalo se
46 b.

Index nakupnich manazer( ve sluzbach cinil 48,0 b.
Po predchozich 48,4 b. se cekalo 48,3 b.

Findlni revize HDP v Némecku za tfeti kvartal roku
2012 skoncila v souladu s ocekavanim analytikd ve vysi
0,9 % meziro¢né, pficemz mezikvartalni rlst dosahl 0,2
%. Za ristem HDP v Némecku se skryva rlst vladnich
vydajl mezirotné o 0,9 %, vyssi spotfeba domacnosti
mezirotné o 1 % a dale rlst stavebni vyroby o 0,1 %
mezirocné. Nejvice némecké HDP tahl nahoru vyssi
export, ktery meziroéné vzrostl o silnych 4,2 %, pficemz
import jen o0 1,6 %.

Index IFO - podnikatelské klima v listopadu vzrostl na
101,4 b. (odhad 99,5 b.) z predchozich 100,0 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

26/11 Index spotrebitelské divéry GfK (Prosinec)
28/11 Index spotrebitelskych cen (Listopad)
29/11 Mira nezameéstnanosti (Listopad)

29/11 Zména poctu nezamestnanych (Listopad)
30/11 Maloobchodni trzby (Rijen)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

21/11 Némecka chemicka BASF ucinila nabidku na
prevzeti norské spolecnosti Pronova BioPharma za 12,5
norskych korun za akcii. Jedna se tak o0 4,1 % prémii nad
posledni uzaviraci cenou. BASF jiz ziskal podporu k
transakci od managementu norské firmy. V pfipadé
predbézné ujednaného prevzeti 60 % podilu by hodnota
Pronovy byla okolo 650 mil. USD.

23/11 Némecky vyrobce osvétleni Osram, ktery spada
pod prlmyslovy koncern Siemens (SIE), si pred svym
osamostatnénim projde hlubokou restrukturalizaci.
Program ma stat zhruba 500 mil. EUR a bude spojen s
propousténim  tisich  zaméstnancG zejména na
pracovisStich mimo Némecko. Siemens chce Osram
vyClenit ze své firemni struktury a pfipadné ho v
budoucnu prodat. PAvodni plan, ktery zahrnoval Upis
akcii na burze byl zrusen kvdli trzni volatilité a nervozité,
kery by omezila vynosy z prodeje.

23/11 Némecka automobilka Volkswagen (VOWS3)
chce béhem pfistich tfi let proinvestovat 50,2 mid. EUR.
Zkracuje tak svdj investi¢ni horizont ze standardni délky
péti let. Hlavnim dlvodem je nejistota ohledné vyvoje v
Evropé, ktera vyrazné komplikuje dlouhodobé planovani.
Joint venture s cinskymi partnery chtéji ve stejném
obdobi investovat dalSich 9,8 mid. EUR. Na vyvoj novych
modeld se ma vynalozit cvelkem 24,7 mld. EUR. Firma
chce ndklady snizit uzitim spoleéné architektury pro
budouci vozy, kterd ma produkcni naklady snizit o 20 %.



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 papird Praha, a.s. a tvlircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

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 zverejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporuCuje osobam cinicim investicni
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 strének véetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil vé&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zadného emitenta investiCnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nemé pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich 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 nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich 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.
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