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Prvni polovina druhého kalendarniho mésice se na akciovych trzich nesla ve znameni pokracujicich obav z vyvoje
globalni ekonomiky (slaba primyslova data z Ciny). Ve druhé poloving mésice pfisel rychly obrat a silny rist akciovych
trhd. AZ nasledujici tydny ukazi, zda jde o obrat trendu z Uvodu roku &i jde jen o rastovou korekci v ramci klesajiciho
trendu. Akciové trhy v druhé poloviné mésice podpofily relativné dobré makroukazatele americké ekonomiky. Zpfesnény
udaj HDP za 4Q byl navzdory ofekavanému zhorSeni revidovan smérem vzhlru. Osobni pfijmy i vydaje rovnéz
naznacily solidni zlepSeni, a tak snad jen data tykajici se osobni spotfeby pfedstavovaly mirné zklamani pro trzni
ucastniky. V neposledni fadé pfedstavovala pro akciové trhy v druhé poloviné mésice oporu rostouci cena ropy, ktera
v navaznosti na dohodu Ruska a Saudské Arabie o zmrazeni dodavek posilila b&€hem poslednich dvou tydnd témér o 25
%. Pod silnym tlakem se od zacatku roku nachazi bankovni sektor v kontextu spekulaci ohledné finan¢ni kondice
Deutsche Bank i potencialnich ztrat bank z Gvérovych expozici vic¢i energetickému sektoru.

Siroky akciovy index S&P v Ginoru mirné oslabil o 0,4 %. Technologicky index Nasdaq ztratil b&hem tnora 1,2 % a index
Dow Jones pfidal ve druhém kalendafnim mésici nepatrnych 0,3 %. V ramci americké vysledkové sezény predstavilo
své vysledky za 4Q 15 jiz 96 % spolecnosti. 69 % spole€nosti pfekonalo svymi vysledky na drovni vykazaného zisku
odhady analytikd. Reportovanymi trzbami dokazalo prekonat ocekavani trzniho konsensu 49 % reportujicich
spole¢nosti. Meziro¢ni pokles ziskovosti americkych spole¢nosti ve 4Q 2015 dosahl 3,3 %. Poprvé od roku 2009 tak
americké spole¢nosti zaznamenaly v priméru meziro€ni pokles ziskovosti béhem 3 po sobé jdoucich Etvrtleti.

Akciovym indextm na starém kontinentu se dafilo o poznani hafe. Némecky akciovy index DAX v priibéhu Unora oslabil
0 3 %. NejztratovejSimi tituly némecké burzy za uplynuly mésic byly energetické spole¢nosti RWE (-18 %) a E.ON (-11
%). Dafilo se naopak akciim spole&nosti Thyssenkrupp (+10 %). Cerného Petra v ramci regionu drZela na konci mésice
prazska burza, kter4 na pozadi propadu tfi nejvétSich vah burzovniho indexu (CEZ, Erste Bank, Komeréni banka)
shodné o 11 % ztratila v anoru vyraznych 7 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za tnor 2016

31.1. 2016 29. 2. 2016

PX 921 857,6 -6,9 %

WIG 30 1989,6 2037,1 +2,4 %

BUX 23997,3 23 327,9 -2,8%

DAX 9798 94954 -3,1%

S&P 500 1940 1932,2 -0,4 %

Dow Jones 16 466 16 516 +0,3 %

Nasdaq 4613,9 4 557,9 -1,2%

DJ STOXX 600 342,3 333,9 -2,4%

Zlato 1118,2 1238,7 +10,8 %
Stfibro 14,3 14,9 +4,6 %
Ropa WTI 33,6 33,8 +0,4 %

Zdroj: Bloomberg
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Celkovy objem akciovych obchodl na BCPP dosahl v Unoru 12,2 mid. K&. Prazska burza ve druhém kalendarnim
meésici roku 2016 ztratila vyraznych 7 % a Index PX zakongil unor na hodnoté 858 b.

CEZz

V navaznosti na pokracujici propad cen silové elektfiny na trzich odepsaly akcie energetického kolosu v tinoru
11 %.

B Toma$s Pleskac, feditel divize nova energetika ve spole¢nosti CEZ, uved! v rozhovoru pro denik E15, Ze CEZ planuje
do osmi let ztrojnasobit kapacitu obnovitelnych zdroji elektfiny. Chce se zaméfovat zejména na investice do
vétrnych elektraren v Polsku a Némecku. Novymi akvizi¢nimi cili se mohou podle Pleskace stat i projekty ve Francii
&i Velké Britanii. V téchto dvou zemi véak CEZ zatim neplisobi a musel by si tam teprve budovat pozici. CEZ do
budoucna uvazuje i o mofskych vétrnych elektrarnach, nicméné s timto typem elektraren zatim spole€nost nema
zku$enosti a do projekt by pravdépodobné vstupovala jen s partnery a tedy jen urcitym podilem.

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v Unoru 2016 Max. v tinoru 2016

414 367 -11,4% 363,50 420
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank
Navzdory slusnym reportovanym vysledkiim za 4Q 15 odepsaly akcie rakouské bankovni skupiny v tnoru 11 %.

m  Cisté trokové vynosy banky dosahly ve 4Q 15 1 120 mil. EUR v porovnani s oéekavanim analytické obce 1 111 mil.
EUR. Poplatkové vynosy banky za 4Q 15 ve vysi 489 mil. EUR rovnéz mirné prekonaly odhady analytické obce pfi
482 mil. EUR. Celkové provozni vynosy za 4Q 15 reportovala banka na urovni 1 681 mil. EUR v souladu s nasim
oc¢ekavanim. Za trznimi odhady (1 694 mil. EUR) provozni vynosy Erste mirné zaostaly vlivem nizSich vynos(
z obchodovani. Mirné vyssi provozni naklady Erste ve vySi 1016 mil. EUR (naSe ocekavani 980 mil. EUR)
pfedstavuji pro nas asi nejvétsi zklamani vysledkového reportu. Provozni zisk banky ve vysi 664,4 mil. EUR tak
vlivem niz8ich vynost z obchodovani a mirné vys$Sich provoznich naklad dosahl slabsich hodnot oproti o¢ekavani
trhu (693 mil. EUR). Ve 4Q zaulctovala banka tvorbu rezerv a opravnych polozek ve vysi 204 mil. EUR. V ramci
ostatniho provozniho vysledku hospodafeni vytvofila banka neoekavané rezervy ve vysi 102 mil. EUR z titulu rizik
vyplyvajicich z iniciativy na ochranu spotfebitell na rumunském trhu. Pfesto banka na urovni Cistého zisku dokazala
reportovanou hodnotou 204 mil. EUR pfekonat o¢ekavani trhu (150 mil. EUR). Navrh dividendy ze zisku loriského
roku pocita s 0,5 EUR na akcii vsouladu s naSim ocekavanim. V ramci vyhledu pro letoSni rok zopakoval
management o¢ekavanou navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) pfi 10 — 11 %, coz indikuje Cisty zisk nad drovni 1
mld. EUR. Zisk banky v letoSnim roce vyrazné ovlivni oCekavana jednorazova Castka z podilu na prodeji karetni
asociace Visa Europe ve vysi 127 mil. EUR (pfed zdanénim). Na provozni Urovni by méla banka zaznamenat
v letoSnim roce pokles.

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v inoru 2016 Max. v tinoru 2016

715,8 635 -11,3 % 592 723
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

Také v pripadé druhého bankovniho titulu zastoupeného na prazské burze nebyly reportované vysledky za 4Q
15 oporou pro kurz akcii. Akcie Komeréni banky v inoru odepsaly rovnéz 11 %.

B KB na provozni Urovni zaostala za konsensualnim odhadem zejména vlivem jednorazového odpisu hodnoty
nemovitosti. Cisty zisk banky je slab&i v porovnani s nasim i trznim konsensuainim odhadem vlivem niz$i provozni
Urovné i vy$8ich nakladu rizika. Cisté Grokové vynosy reportovala KB za 4Q meziro&né nizsi o 1,4 % pfi hodnoté
5 125 mil. K& a zaostala za odhadem trhu (5 180 mil. K&). Meziro¢ni tempo rastu avérl (+6,8 % yly) je v souladu
2014). Vynosy z poplatkl a provizi vykazala KB za 4Q ve vysi 1 762 mil. KE (-1,4 % yly). Celkové provozni vynosy
banky ve vysi 7 695 mil. K& (+0,2 % yly) mirné prekonaly oekavani analytické obce zejména vzhledem k vyS$Sim
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vynosum z finan€nich operaci (774 mil. K& +17,8% yly). KB téZila z rostouci poptavky korporatni klientely po
produktech ménového a urokového zajisténi. Provozni naklady Komeréni banky za 4Q 2015 ve vysi 3 492 mil. KE
(+0,2 % r/r) byly vySSi v porovnani s nasim i trznim o€ekavanim zejména vlivem jednorazového odpisu hodnoty
nemovitosti (418 mil. K&). Komeréni banka ve 4Q 15 v souladu s naSim o€ekavanim rozpustila rezervu (410 mil. K&)
na odhadovanou vySi pfispévku do Rezoluéniho fondu. Provozni zisk banky ve vysi 4 203 mil. K¢ (+0,2 % r/r) tak
vzhledem k vy$§im provoznim nakladim zaostal za nasimi odhady i oéekavanim trhu. Zklamanim jsou pro nas
reportované hodnoty nakladu rizika ve vysi 633 mil. K& (+200 % r/r). Za cely rok 2015 tak naklady rizika KB dosahly
pfi 21 bazickych bodech uvérového portfolia nepatrné vy$Sich hodnot nez managementem indikovanych 15 — 20
b.b. Cisty zisk Komeréni banky dosahl ve 4Q 15 urovné 2 874 mil. K&. Vlivem niz§i provozni ziskovosti banky i
vy§Sich nakladl rizika tak zfetelné zaostal za nasSim i trznim ocekavanim (3 180 mil. K&). Management navrhuje
vyplatit ze zisku roku 2015 dividendu ve vySi 310 K& na akcii.

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v Unoru 2016 Max. v tnoru 2016

5239 4641 -11,4 % 4630 5318
Zdroj: Bloomberg

NWR

Vysledky svého hospodareni predstavila v inoru tézebni spole€énost NWR. Akcie NWR zakongily unor na
zavérecnych hodnotach predchoziho mésice pfi 0,07 K¢ na akcii.

B \ysledky spole¢nosti NWR za 4Q 2015 byly bez vyraznéjSiho pfekvapeni. Vynosy meziro¢né stouply o 7 % na 184,3
mil. EUR, a to zejména diky 35% y/y narlistu prodeju energetického uhli. Na provozni Grovni EBITDA spole¢nost
dosahla vysledku kolem nuly (konkrétné -0,4 mil. EUR) a nevybocila tak ze slabych vysledk, jenz byly dosahovany
v pfedeslych kvartalech loriského roku. Podle naSich prfedpokladi NWR ve 4Q 2015 zauctovala mimofadné opravné
polozky (odpisy) k aktivim, konkrétné ve vysi 199 mil. EUR, coz mélo negativni dopad do provozni urovné EBIT,
resp. do Cisté ztraty. EBIT ztrata tak dosahla urovné 210,4 mil. EUR a Cista ztrata 207 mil. EUR. Vyvoj hotovosti byl
ve 4Q 2015 podle naSeho o¢ekavani pfiznivy. Hotovost mezikvartalné vzrostla, zejména kvUli poklesu stavu zasob a
dalSim pozitivnim zménam v pracovnim kapitalu, o 28 mil. EUR a na konci roku 2015 tak ¢inila 85,9 mil. EUR. |
presto vSak za cely rok 2015 poklesla o 42 mil. EUR a Ize pfedpokladat jeji dalsi snizeni i v prlbéhu letoSniho roku.
Rok 2016 bude pro NWR zfejmé velmi obtizny. Spole€nost vstoupila do vyjednavani se vSemi zainteresovanymi
stranami (akcionafi, véfitelé, vlada) o pfipadné kapitalové restrukturalizaci. Diléim vysledkem vyjednavani je dohoda
s véfiteli tykajici se zmirnéni podminek (kovenantl) u superseniorni pljcky, jejiz splatnost je v Fijnu 2016 a jejiz
objem ¢ini 35 mil. EUR. Spole¢nost zatim neoznamila ceny uhli na leto$ni rok, ani blize nekonkretizovala
planovanou produkci a prodeje uhli. Pouze konstatovala, Ze pfedpoklada dal3i pokles cen.

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v unoru 2016 Max. v unoru 2016

0,07 0,07 0% 0,06 0,08
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Zahajeny program odkupu vlastnich akcii vyraznéjSi impuls pro akcie telekomunikaéni spole¢nosti
nepredstavoval. Akcie O2 v unoru stagnovaly pfi 255 K¢ na akcii.

B Generalni feditel Tomas Budnik v rozhovoru pro HN uvedl, Ze firma na leto$ni rok planuje investice v rozsahu druhé
poloviny roku 2015. V roce 2017 investi¢ni vydaje klesnou k hranici 6% vGc¢i trzbam. Budnik uvedl, Ze firma nyni
neuvazuje o mimoradné dividendé.

®  Analytici banky Citigroup snizili investi¢ni doporu€eni pro akcie telekomunikaéniho O2 z ,koupit® na ,neutralni®.
Cilova cena byla zvySena na 261 K¢ z 249 K¢.

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v inoru 2016 Max. v inoru 2016

255,8 255 -031% 236 259
Zdroj: Bloomberg
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Unipetrol

Unipetrol se ve druhém kalendainim mésici stal se ziskem 5 % tretim nejvykonnéjsim titulem prazské burzy.

B Generalni feditel Unipetrolu v rozhovoru pro média potvrdil, Zze majoritni vlastnik, polska PKN Orlen, ma se
spolecnosti dlouhodobé plany. CEO véfi ve zlepSeni hospodarfeni pro rok 2016. Oprava rafinérie v Litvinové
pokracuje dle planu.

B Polsky zpracovatel ropy PKN Orlen zvefejnil své marze za prvni mésic letoSniho roku. Petrochemickéa marze vzrostla
na 1050 EUR/, rafinérska vzrostla na 6,6 USD/barel.

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v Gnoru 2016 Max. v inoru 2016

157,9 165,9 +5% 153 171
Zdroj: Bloomberg

Fortuna

Akciim sazkové kancelare patfil v unoru se ziskem 14 % primat nejvykonnéjsi akcie prazské burzy. Fortuna
nadale tézila z lednového zverejnéni upraveného vyhledu managementu pro uplynuly rok. V jeho svétle dosahla
Fortuna v uplynulém roce podstatné lepsi provozni ziskovosti, nez o¢ekaval trh.

®  Analytici finan¢ni skupiny Erste Group zvysSili cilovou cenu akciim sazkové spole¢nosti Fortuna na 126 K¢ z
predchozich 96 K¢&. Doporucéeni bylo ponechano na stupni ,koupit®. Erste ve své analyze zdlvodriuje zvySeni cilové
ceny neCekané dobrymi pfedbé&znymi vysledky za rok 2015. Dle Fortuny bude ocisténd EBITDA skupiny za rok 2015
0 3 - 6 % nizSi oproti vysledku za 2014 (pfedchozi vyhled o 25 - 30 % meziro€né méné) a to diky silnym marzim
zejména ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2015 a dobrym sazkovym objemdm. ZvySeny odhad zisku pro rok 2015 by se mél
do ukazatele EBITDA pozitivné promitnout ve vysi 6-7 mil. EUR. Erste Group navic o¢ekava, ze Fortuna zvefejni
finalni vysledky za rok 2015 na horni hranici nové indikovaného pasma. Analyticka Erste ve své analyze dale
zmifiuje, Ze sou€asné ceny akcii Fortuny odpovidaji 7,2 nasobku podilu EV/EBITDA 2015e, coz prfedstavuje 36 %
diskont oproti ostatnim spoleénostem v odvétvi.

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v inoru 2016 Max. v tnoru 2016

84 96 14,3 % 83,2 105
Zdroj: Bloomberg

VIG

Pidu pod nohama nedokazaly v unoru nalézt akcie rakouské pojistovaci skupiny VIG, které ve druhém
kalendainim mésici roku 2016 ztratily 4 %.

B Analytici HSBC zvysili doporu€eni pro akcie pojistovaci skupiny Vienna Insurance Group (VIG) na ,buy” z ,hold*.
Cilovou cenu snizili na 29,4 EUR (795 K¢) z pfedchozich 35,1 EUR (949 K¢).

B PojisStovna VIG zvefejnila pfedbézné vysledky za rok 2015 v podobé hrubého predepsaného pojistného. To
meziro¢né kleslo o 1,5 % na 9,23 mld. EUR, a to zejména kvdli 5,8% poklesu v segmentu Zivotniho pojisténi.
Z jednotlivych trhi zaznamenalo rast prfedepsaného pojistného pouze Rumunsku (+25,4 % y/y) a mensi trhy, které
jsou zafazeny do kategorie ostatni (+9,9 %). Na svych vyznamnych trzich pojiStovna zaznamenala poklesy,
konkrétné rakousky trh (-0,5 %), Cesky trh (-5 %) a polskych trh (-22,5 %).

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v inoru 2016 Max. v inoru 2016

609 580,6 -4,08 % 546,50 619,9
Zdroj: Bloomberg
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Pegas Nonwovens

Pegas v unoru ukongéil program zpétného odkupu akcii. Akcie Pegasu pridaly v tinoru 2 %.

m K datu 8. unora vyrobce netkanych textilii ukoncil odkup vlastnich akcii, ktery odstartoval 13. srpna minulého roku.
V ramci programu zpétného odkupu akcii spole€nost nakoupila 5 % vydanych akcii, coz pfedstavuje objem 461 470
ks.

Cena 31. 12. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v inoru 2016 Max. v unoru 2016

699,7 713,8 2% 690 740
Zdroj: Bloomberg

CME

Vyssi kurzotvornou silu nez samotné vysledky za 4Q 15 méla pro akcie medialni spoleénosti CME informace o
refinancovani uvért s nejvysSimi udrokovymi naklady. Akcie CME zpevnily v porovnani s lednovymi
zavérecnymi hodnotami o 2 %.

B Medialni skupina CME, ktera vlastni i televizi Nova, oznamila vysledky za 4Q 2015. Spole¢nost mezirocné snizila
ztratu z pokracujicich operaci z 0,13 na 0,02 dolaru za akcii. Trzby se snizily z 216,2 mil. na 195,6 mil. dolard.
Provozni zisk OIBDA vzrostl z 55,01 mil. na 56,2 mil. dolar(i. Spole¢nost zaznamenala zvy$eni OIBDA marze z 25,5
% na 28,7 %. Revolvingova kreditni linka byla prodlouzena z konce roku 2017 do roku 2021. Spole¢nost CETV
rovnéz ziskala novy Uvér garantovany spole¢nosti Time Warner ve vysi 469 mil. dolar(. Tento Uvér bude vyuZzit na
financovani uvéry s nejvysSimi urokovymi naklady. Z celoro¢niho pohledu se trzby spole€nosti snizily o 11% na
629,6 mil. USD, ztrata z pokracujicich operaci dosahla 102,29 mil. USD.

Cena 31. 1. 2016 Cena 29. 2. 2016 Zména (%) Min. v tinoru 2016 Max. v tunoru 2016

59 60 +1,7 % 52,7 63,2
Zdroj: Bloomberg

Tabulka 13 Vyvoj akcii zastoupenych na BCCP v tinoru 2016
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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 papirG Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovand na Standard Marketu) a v8ech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé& TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vylougit, Zze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje 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 investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

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 papirtl 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 doporu€ujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio doporu€uje osobam c&inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred 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 investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroju, které
se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu Fia. Fio 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 doporu€enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiénich nastroju vydanych
emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo propojené osoby.
Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi
stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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