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Vyvoj indexu PX
Fortuna
T 5/5 Hospodarské vysledky FORTUNY za prvni kvartal 2011
S 4 ento x dopadly lépe nez konsensualni odhad analytikd a to jak na
Index | Minuly tyden . Zména % padly 'ep J
VY tyden ° drovni pfijatych sazek, hrubych vyher, tak i provozniho zisku
EBITDA. Na rlstu se nejvice podilely trhy v Ceské republice
PX 1261,0 1262,30 +0,1 a na Slovensku, ze segmentl vykazalo nejvétsi dynamiku

Komentaf k vyvoji indexu

Prazska burza pravidelné od pondéli stfidala rlistové dny
s poklesovymi, kdyz kromé patku se zména indexu PX blizila
vzdy k Urovni 1%. Patecni rlst pres zlepSeny sentiment ve
svété po dobrych makrech z USA nebyl nijak vyrazny a tak
na tydenni bazi index posilii pouze o 0,1%. Pokracujici
vysledkova sezdna prinesla pozitivni prekvapeni u Fortuny
(+6%) a titul se posunul na své historické maximum.
KomercCni banka své akcionafe tolik nenadchla (-1%),
zakolisani vSak mélo rychly konec a titul se zpét vratil na
hranici 4300 K& Na nizSich urovnich se nadale drzi Erste
bank (-0,95%), ktera nadale postrada prirlistové impulsy.
Ztrochu uméle vytaZzenych wvySin kolem 198 K¢ po
vysledcich se postupné svazi opét na nizsi trovné Unipetrol
(-2,2%). Zastaveni posilovani koruny a otocka v zavéru
tydne pomohla pfi pfepoctu medialni CME (+2,7%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

CNB ponechala dle ocekavani trokové sazby beze zmény.
Dvoutydenni repo sazba zlistala na historickém minimu
0,75%. CNB mirné snizila odhad letosniho vyvoje HDP na
1,5% z predchoziho 1,6%.

Maloobchodni trzby bez sezénniho ocisténi v breznu
mezirocné vzrostly o 2,1% po rdstu o0 6,5% v Unoru.

Vyvoj tituld na domacim trhu

CEZ

4/5 Podle predstaviteld Slovenské jaderné agentury nezaCne
nova zvazovana jaderna elektrarna v Jaslovskych Bohunicich
dodavat do sit¢ elektfinu dfive neZ vroce 2025. Na
spolecném projektu se podili CEZ se slovenskou statni
energetickou firmou JAVYS. Studie proveditelnosti, ktera
rozhodne o pokracovani celého projektu bude hotova pristi
rok.

6/5 CEZ v pétek zahaijil planovanou odstavku druhého bloku
jaderné elektrarny Temelin z dlvodu pravidelné Gdrzby
spojené s prechodem na nové palivo. Odstavka by méla
trvat 48 dnd.

Erste Bank
6/5 Morgan Stanley zvysila cilovou cenu pro Erste bank
na 37 EUR z pivodnich 30,50 EUR.

sazeni pres internet. Hrubé vyhry dosahly za prvni Ctvrtleti
roku 26,5 mil. EUR, coZ je o 19,5 % vice ve srovnani s
prvnim Ctvrtletim roku 2010 a provozni zisk EBITDA vzrostl
0 43,9 % mezirocné na 8,4 mil. EUR. Na nardstu polozky
EBITDA za 1Q 2011 v porovnani s prvnim Ctvrtletim
loriského roku mély vliv i nizsi provozni naklady, zejména v
oblasti fizeni pobockové sité. Vedeni planuje spustit svou
loterii v Cervenci na zhruba tisicovce termindll. Do konce
roku by se mél poCet dostat na 3000.

Komercni banka

29/4 Hospodarské vysledky Komer¢ni banky za 1Q 2011
dopadly hiife nez konsensualni odhad analytikd a to jak na
Urovni vynosd, tak i Cistého zisku. Zklamanim byl jednak
mezikvartalni pokles objemu vklad( a propad objemu Gvérd,
coz se negativné projevilo na Cistych urokovych vynosech,
prestoze Urokova marze zlstala stabilni. Niz§i nez
odhadované vynosy spolecnosti byly zplsobeny prevazné
poklesem objemu vkladd a Gvér( v korporatnim segmentu,
pficemZz byl zaznamenan silny propad Cistého Urokového
zZisku z depozit, nebot’ klienti presouvali své penéZni
prostiedky do terminovanych vkladd. Cisté poplatky a
provize mezikvartalné poklesly z dlvodu intenzivni
konkurence a vyssim poplatkd placenym externim
prodejcim hypotecnich Gvérll. Pfijemnym pfekvapenim se
stala tvorba rezerv a opravnych poloZzek ke ztratam z Gvérd,
ktera dramaticky poklesla, coZ znaci o zlepSujici se kvalité
uvérového portfolia. Cisty zisk 3,38 mlid. K¢ pfi oCekavani
3,44 mld. K¢. Provozni vynosy stagnovaly na 7,97 mid. K¢
pfi oCekavani 8,25 mld. K¢.

New World Resources
6/5 V ramci vymény akcii NWR pfistoupilo k navrhu témér
97% akcionard. Obchodovani s novymi akciemi bylo
zahajeno v patek 6.5.2011. Nabidka na vyménu akcii bude
pokracCovat. .

Telefonica 02 CR
5/5 Erste bank snizila doporuceni pro akcie telekomunikacni
firmy na ,drzet" z pQvodniho ,akumulovat®. Cilova cena je
stanovena na 450 K¢.

Co se stane - ocekavané udalosti

9/5 Nezaméstnanost

10/5 — CEZ vysledky za 1Q 2011

10/5 KITdigital — vysledky za 1Q 2011
10/5 Inflace

13/5 HDP za 1Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2913,13 2867,19 - 1,58

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie absolvovaly druha zkraceny tyden, kdyz
se tentokrat diky svatku neobchodovalo v Utery. Index
WIG20 oslaboval predevsim ve stfedu a ctvrtek, celkové
na tydenni bazi propadnul o 1,58%. Obchodovani bylo
do velké miry ovlivnéno propady komodit na svétovych
trzich. Tézafska KGHM oslabila o témér 6%, kdyz kromé
nizSich cen se negativné projevily spory mezi vedenim a
odbory. TéZarska Bogbanka oslabila o0 5,2%. S poklesem
cen ropy vyrazné ztracely i rafinérské firmy. Lotos oslabil
o téméf 5%, akcie PKNOrlen propadly o 4,2%. Do
zvySeném doporuceni od UBS se naopak dafilo
telekomunikacéni firmé TPSA (+2,7%). Své vysledky
reportovala i konkurencni Netia (+2,2%). Investofi
reagovaly pozitivné hlavné na zimér zpétného odkupu
akcii. Dafilo se relativné i bankovnimu sektoru. Bank
Handlowy pred reportem vysledkd posilla o 1,7%.
V kladnych hodnotach zakoncily tyden i akcie PZU
(+0,3%) nebo PEKAO (+1,1%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerl ve vyrobé v dubnu klesl
na 54,4 bodu z 54,8 bodu v bfeznu.

Co se stane - ocekavané udalosti

9/5 vysledky 1Q — Bank Handlowy

10/5 vysledky 1Q — WSE, PKO

11/5 vysledky 1Q — Tauron, Lotos

11/5 Rozhodnuti o Urokovych sazbach
12/5 vysledky 1Q — Bogdanka, Bank Pekao
13/5 Index CPI

Vyvoj tituli na polském trhu

3/5 Societe Generale snizila své investi¢ni doporuceni
pro Grupa Lotos (LTS) na ,drzet" z ptvodniho ,koupit."
Cilova cena zlstava na 45 PLN.

4/5 UBS zvysuje doporuceni pro TPSA na "kupovat" z
predchoziho "drzet".

5/5 PKO Bank planuje vyplatit ze zisku za rok 2010 na
dividendach celkem 1,38 mlid. PLN, coZ vychazi 1,1 PLN
na akcii. Dividendovy vynos se tak pohybuje na hranici
2,4%.

5/5 Netia, druhy nejvétsi polsky poskytoval pevnych
telefonnich linek, reportoval za 1Q Cistou ztratu ve vysi
23 mil. PLN ve srovnani se ziskem 14,4 mil. PLN
z loriského roku. Trh ocekaval vyssi ztratu na Urovni 37,5
mil. PLN. Vedeni planuje uskutecnit zpétny odkup akcii
az do celkového poctu 12,5% v celkovém objemu 350
mil. PLN.

6/5 Vedeni polské tézebni spolecnosti KGHM pripustilo
urcité zvySeni mezd, pozadavky odborl vSak povazuji za
mezi odbory a vedenim spolecnosti vyustily v utoky
zaméstnancd na sidlo vedeni spolecnosti, kde doslo ke
stfetu s bezpecCnostni ostrahou. Vysledkem bylo Sest
zranénych.KGHM ma za sebou dlouhou historii sporl s
odbory, podle vedeni spolecnosti vSak soucasny konflikt
patfi k tém nejtvrdsSim.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 810 12 639 -1,34
NASDAQ 2 873 2 827 -1,60
S&P 500 1363 1 340 -1,72

Komentar k vyvoji indexu

»Sell in May, go away" tak by se dalo charakterizovat
obchodovani béhem prvniho kvétnového tydne v zamofi.,
kdyz indexy prerusily dvoutydenni rdsty. Vice nez tento
psychologicky jev vSak na obchodovani méla vliv vina
vyprodeji  napfi¢ komoditami. Celé to odstartoval
pondélni propad stfibra, které reagovalo na zvySeni
povinné marze chicagskou burzou CME. To bylo impulsem
k tomu, aby investofi vybirali predchozi zisky, kdyz od
zaCatku roku komoditni trhy vzrostly od zaCatku roku o
vice jak 23 %. Konecny soucet za uplynuly tyden je
nasledujici: stfibro -26,4 %, ropa -14,7 %, kukufice -9,7
%, méd 4,85 %. Komoditni index GSCI pak odepsal
11,15 %. Neni proto prekvapenim, Ze index S&P 500
tahly doll pfedevsim tézarské a energetické tituly, které
ztratily 3,8 % a 6,9 %. Trhy negativné zatizily i obavy o
zpomaleni US oZiveni v reakci na nékolik neuspokojivych
makrodat. Aspon Castecny klid vSak pfinesly patecni data
z pracovniho trhu, které ukazaly na pokracujici stabilizaci
a zlepSeni a pomohly indexdim v zavéru tydne umazat
aspon Cast svych ztrat. Jedinym vitézem minulého tydne
tak byl US dolar, kdyz dolarovy index dokazal prerusit
pétitydenni poklesy a posilit 0 2,6 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity v prmyslu ISM v dubnu dosahl 60,4 b.
(odhad 59,6 b.). V predchozim obdobi index dosahl
hodnoty 61,2 b.

Podnikové objednavky vzrostly v bfeznu o 3,0 % pfi
oCekavaném rlstu o0 2,0 %.

Produktivita v nezemédélském sektoru podle
predbéZnych Udajl v prvnim kvartale vzrostla o 1,6 % pfi
odhadovaném ristu 1,1 %.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru vytvofili
v dubnu 268 tisic novych pracovnich mist, pricemz
analytici oCekavali rlst jen ve vysi 200 tisic. Mira
nezaméstnanosti se v dubnu zvysSila na Groven 9 %,
pficemz analytici odhadovali hodnotu 8,8 %, coz Ize
vysvétlit ndvratem American{ na Urad prace.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/5 Obchodni bilance (Bfezen)

12/5 Maloobchodni trzby (Duben)

13/5 Index spottebitelskych cen (Duben)

13/5 Spotfebitelska ddvéra Michig. Univ. (Duben)

Vlysledkova sezéna za 1Q 2001: 10/5 Walt Disney
11/5 Cisco Systems, Macy’s, Symantec 12/5 Nuvidia,
Kohl's

Vyvoj titulti na americkych trzich

2/5 Uhelna spolecnost Arch Coal (ACI) kupuje
konkurencni International Coal Group (ICO). Celkova
cena transakce cini 3,4 mild. USD. Nabidnuta cena za
akcii ICO je 14,60 USD. Akvizini prémie tak Cini 32 %.
Tato konsolidace amerického uhelného sektoru bude
mit za nasledek vznik druhého nejvétsSiho dodavatele
metalurgického uhli v USA.

2/5 Teva Pharmaceutical Industries Ltd. (TEVA) se
rozhodla koupit Cephalon Inc. (CEPH) za 6,8 mid. USD
pfi snaze naplnit cile trzeb stanovené pro rok 2015.

3/5 Pfizer, nejvétsi svétovy vyrobce IéCiv, reportoval
smiSené hospodarské vysledky za prvni kvartdl, které
investorskou obec prekvapily Cistym ziskem, celkové
trzby vSak za odhady zaostaly. Prodeje spolecnosti
poklesly mezirocné o 1,48 % na 16,5 mid. USD.
Analytici ocekavali mirn€jsi pokles na 16,613 mid. USD.
Cisty zisk sice pokles| o vice nez 7 % na 4,78 mlid. USD,
na druhou stranu to vSak stacilo na konsensus 4,652
mid. USD. Na prodejich se hlavné podilely trzby za
vakcinu na zapal plic Prevnar a snizovani nakladd.

4/5 Applied Materials (AMAT), spolecnost pohybuijici
se v oblasti zafizeni a sluzeb pro vyrobu polovodi¢d a
plochych panelli, podepsal dohodu se spole¢nosti Varian
Semiconductor Equipment Associates (VSEA) a nakupu
jejich akcii za 63 USD, celkovy objem obchodu bude 4,9
mld. USD. Cena za akcii v sobé obsahuje prémii 55 %
na cenu

4/5 Americky medialni gigant Time Warner zvefejnil
hospodarské vysledky za prvni kvartal. Analytické
odhady byly prekonany hlavné diky zvySenym pfijmim z
reklamy, kterym napomohl turnaj NCAA. Prodeje
spoleCnosti 6,683 mld. EUR zaznamenaly nejen
meziro¢ni nardst o 5,71 %, ale dokazaly pfedcit i odhad
analytik o 3,55 %.

5/5 General Motors se stejné jako ostatni
automobilovi vyrobci té&sil z rostouci poptavky v Cing,
prodeje spolecnosti vSak vzrostly i diky zotavujicimu se
trhu v USA. Trzby spolecnosti 36,2 mld. USD prekonaly
odhady 35,38 mid. USD. Ministerstvo financi Spojenych
statd americkych momentalné drzi ve spole¢nosti podil
33 %.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 514 7 492 - 0,30

Komentar k vyvoji indexu

Evropské, potazmo némecké akcie, v minulém tydnu
nedokazaly navazat na predchozi rlsty, kdyZ index DAX
posiloval 2. tydny po sobé a diky hromadnému vyprodeji
na komoditnich trzich si pfipsal nepatrnou ztratu. Index
DAX se v prlbéhu tydne propadl az k hranici 7 300b.,
coz by byl nejsilnéjsi propad od bfezna, poté se mu vsak
podafilo &ast svych ztrat umazat povzbuzen pokracujici
dobrou vysledkovou sezénou. O to se postaraly
predevsim akcie vyrobce sportovniho obleceni Adidas,
které zaznamenaly rlst po kvartalnich vysledcich a
celkové si pripsaly 5,2 %. Zavér tydne patfil akciim
ThyssenKrup, kdyz akcie vysokoCily o 8 % v reakci na
oznamenou reorganizaci spolecnosti (za tyden +37 %).
Naopak pres 6,4 % odepsaly akcie E.ON, které se
obchodovaly bez prava na dividendu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikové objednavky za brezen (s ocisténim)
prekvapivé poklesly o 4 %, kdyz se Cekal rlist 0 0,4 %.

Prlmyslova vyroba v dubnu mezirotné bez ocisténi
vzrostla 0 11,2 % (odhad 10,3 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

9/5 Obchodni bilance (Bfezen)

13/5 HDP za 1Q - predbézny Udaj

Vlysledkova sezéna za 1Q 2001: 9/5 Munich Re 10/5
Deutsche Post 11/5 K+S, E.ON 12/5 RWE, Allianz 13/5
ThyssenKrupp

Vyvoj titulii na némeckém trhu

3/5 Némecky provozovatel maloobchodni sité Metro
(MEQO) reportoval vysledky za 1Q roku 2011. Trzby
mezirocné stagnovaly a s vysledkem 15,52 mid. EUR
mirné zaostaly za analytickymi odhady, které ocekavaly
15,63 mid. EUR. SpoleCnost zaznamenala v prvnim
kvartalu cistou ztratu -3 mil. EUR (-0,01 EUR na akcii) a
pozitivné tak prekvapila trh, ktery ocekaval zaporny
vysledek ve vysi -8,6 mil. EUR (-0,035 EUR na akcii).

3/5 Némecky vyrobce nakladnich voz MAN (MAN)
reportoval smiSené vysledky za prvni kvartal roku 2011.
Trzby zaznamenaly mezirocni narlist o téméf 20 % na
3,72 mid. EUR, pfesto vSak nedosahly na analytické
odhady, které ocekavaly 3,87 mid. EUR. Cisty zisk (bez
zahrnuti mimoradnych polozek) si vedl vyrazné lépe,

kdyz se vysplhal na 645 mil. EUR (4,39 EUR na akcii). Za
vysSim ziskem stoji rostouci poptavka na trzich v Evropé,
USA a Brazilii.

3/5 Infineon Technologies, druhy nejvétsi vyrobce
Cipd a polovodicl v Evropé, zverejnil hospodariské
vysledky za druhy kvartal svého Gcetniho obdobi. Ackoli
celkové trzby 994 ml. EUR znamenaly mezirocni propad
0 3,96 %, dokazaly analytiky kladné prekvapit pfi
primérném odhadu 968,54 ml. EUR. Dobry vysledek se
plné projevii na Cisttm zisku pred odeCtenim
mimoradnych polozek, ktery pfi hodnoté 194 ml. EUR
prekonal odhady o vice nez 21 %. SpoleCnost také jiz
popaté v fadé zvysila celkovy vyhled prodejd. Za cely rok
by se mély trzby vysSplhat o 20 % vySe nez je hodnota
3,3 mid. EUR z roku 2010. Dosud spolecnost uvadéla
rlst prodej okolo 15 %.

4/5 Némecka automobilka BMW (BMW) v prvhnim
Ctvrtleti na rozdil od konkuren¢niho Daimleru (DAI)
potésila investory a zaznamenala vyrazny nardst trzeb i
zisku. Trzby dosahly 16,04 mid. EUR a prekonaly tak
odhady ve vysi 15,45 mid. EUR. Podobné si ved! i Cisty
zisk, ktery se vySplhal na 1,21 mld. EUR a bez vétsich
problém{ tak pfekonal konsensus ve vysi 943 mil. EUR.

4/5 Siemens, nejvétsi evropska strojirenska
spoleCnost, uverejnila hospodarské vysledky za 1Q
letosniho roku. Prodeje spolecnosti 17,717 mid. EUR
mezirocné poklesly o 2,80 %. Svou hodnotou prekvapil
Cisty zisk 1,611 mld. EUR (konsensus 1,464 mid. USD).
Spolecnost zaroven zvysila vyhled prodejd a Cistého zisku
v reakci na rostouci poptavku po strojirenském vybaveni.

5/5 Némecky vyrobce sportovniho vybaveni Adidas
(ADS) zverejnil vysledky z prvniho Cctvrtleti. Trzby
zaznamenaly meziro¢ni rdst o vice nez 22 % na 3,27
mid. EUR, zatimco trh olekaval pouze 3,01 mid. EUR.
Cisty zisk se v mezirocnim srovnani zvysil o témér 25 %
na 209 mil. EUR. RUst tahly lepsi vysledky divize Reebok,
jejiz trzby vzrostly o 27 % a dale pak rlist poptavky na
rozvijejicich se trzich. Vedeni spolecnosti o¢ekava tempo
rlistu trzeb v roce 2011 blizko 10 %.

6/5 Némecky operator Deutsche Telekom (DTE)
vykazal za 1Q trzby v hodnoté 14,6 mid. EUR a nestacily
tak na trzni konsensus ve vysi 14,75 mid. EUR. Cisty zisk
(pred zahrnutim mimoradnych polozek) si pres mezirocni
pokles o 8 % vedl 1épe, kdyz s 701 mil. EUR prekonal
analytické odhady, které ocekavaly 682 mil. EUR.

6/5 Némecka bankovni skupina Commerzbank (CBK)
hospodafila s trzbami 3,6 mid. EUR (konsensus 3,33 mld.
EUR). Cisty zisk vystoupal na 985 mil. EUR (kons. 619
mil. EUR). Spole¢nost dale ocekava, Ze operacni zisk by
mél tento rok vyrazné prekonat vysledek z roku 2010,
ktery ¢ini 1,386 mid. EUR.



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

V8echny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skutenosti a vyvoj na trhu, se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam Ccinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred 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 investiCnich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tSi 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 nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nemd 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 investi¢nich nastrojli nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchod@l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k
uvefejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
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




