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Predesla cilova cena — 202, K

Z&kladni informace o spolé&nosti

Adresa spolénosti:

Na Pankraci 127

140 00 Praha 4

Ceska republika
http://www.unipetrol.cz

Ticker: BAAUNIPE (BCPP)
ISIN: CZ0009091500

Odwetvi: rafinerie,
maloobchod s pohonnymi hmotami
Paiet vydanych akcii — 181 334 764
TrZni kapitalizace - 30,8 mld.&K
Uzaviraci cena k 24.1.2012 - 176 K
Ro¢ni maximum — 2.5.2011

198 K&

Ro¢ni minimum - 11.8.2011

167 K&

Podil v PX: 3,9 %
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Zdroj: BCPP

Snizujeme cilovou cenu pro akcie spolesti Unipetrol na
174,- K& za akcii z pedeSlych 202,- K piicemz nénime
investeni  dopordeni na stupge drZzet z pedchoziho
akumulovat.

Ke snizeni cilové ceny akcie Unipetroltispél zejména pokles
rafinérskych a petrochemickych marzi a zhorSuggpastaveni

maloobchodniho prodejce pohonnych hmot Benzina. | Ve

srovnani s minulym oceénim poklesl oproti naSim odhéich
rozdil mezi cenou ropy Brent a Ural, coZ je negdtiWnipetrol
nakupuje levajsi ropu Ural, picemz koncové produkty jso
navazany na drazsi ropu Brent. Minulé agenpciitalo

S

s mirnym fistem rafinérské marze v roce 2011, coZ se ovem

nestalo a marzeastaly na likvid&ni Grovni. Nizké marze
v segmentu rafinerie jsou ovligny nadnérnou kapacitou|
rafinérii v Evro@, coZ zpmisobuje tomuto odivi likvidacni
problémy. Unipetrol jiz z @vodu nizkych marzi musel uzdty
pardubickou rafinérii a Svycarska n&§i nezavisla rafinérsk
spoleé&nost v Evrop Petroplus nii do insolvence. Spalaost
Petroplus provozujeép rafinerii, jejichz souhrnna kapaciai
pies 650 tisic bargélropy deng se dostala do probl&mhlavre
diky tomu, Ze operuje vyhra8w segmentu rafinerie.
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V piipact segmentu petrochemie jsme v minulém @oér
predpokladali v roce 2011 mirnyast marzi v prvnim fech
kvartalech a veétvrtém kvartale jsme odhadovali mirny poklgs.
Realita byla tvrdSi a petrochemické marze dramatmklesly
jiz v pribéhu prvnich tech kvartal 2011, z toho dvodu jsme
snizili v novém ocefmi odhady marzi pro petrochemick
segment i pro prvni polovinu roku 2012.

<\

V maloobchodnim segmentu nadaletprava nizsSi poptavka
po pohonnych hmotach zudbdu getrvavajicich cenovych
rozdila (benzin i nafta 'R jsou draz$i nez na Slovensku g
dost vice nez v Polsku) a tim souvisejicich nékophonnych
hmot v zahrarii. Z pohledu prodéj byly segmenty rafinerie I
Casténe i petrochemie ovlivény cyklickou zardzkou, kter
byla patrna v hospodgkych vysledcich og®vané spolkénosti
ve 3Q 2011. Déle hospaogké vysledky veretim kvartale
2011 byly pozitive ovlivnény vracenim neopra¥né pokuty
uvalené v minulosti Evropskou komisi za kartel Yagh ESBR
(emulzni styren butadienovy kauk) ve vysi 236 mil. K
zalttované na urovni provozniho zisku. #vddu nizkych
marzi v segmentech rafinerie a petrochemiéekdvame
v danych segmentech v poslednim kvartdle 2011 pgrdvp

ztratu.
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Nové ocegni bylo ovlivneno zejména horSi situaci v rafinerii a petrochempiodol& nizSich marZzi
v roce 2011, coz #o za nasledek snizeni odtiadro velikost marzi v nasledujicich letech. Naoy
noveé ocenni bylo v pozitivnim srru ovlivnéno poklesem diskontni sazby. $asti oceni jsou i

jednorazové naklady spojené se &auanim impairmentu fixnich aktiv diieé spolénosti

PARAMO, a.s. ve vySi 500 mil. & Déle jsme zohlednili vyvoj sénnych kurzi ve 4.¢tvrtleti 2011,
ktery negativi ovlivnil financni vysledek skupiny Unipetrol ve vysiiplizné 380 miliomi korun a
dale jsme pdtali s vydaji (Letrg investic) v souvislosti s cyklickou zarazkou gaivanou vetvriém

kvartalu ve vysi 300 milioin korun. Navic pedpokladame, Ze operace s CO2 povolenkami budod
ve 4.¢tvrtleti 2011 pozitivni dopad na EBIT ve vysilgizné 140 milioni korun.

ANALYZA a PREDIKCE SPOLE CNOSTI

Unipetrol operuje veréch segmentech a to konkr@&tnrafinerii, petrochemii a maloobchodu. Vyno
i naklady spolénosti Unipetrol jsou ovlivény cenou ropy, ficemz v naSem oceéni predpokladame
Ze cena ropy bude v roce 2012 zhruba na stejnéijjako v roce 2011, iptemz pro dalSi roky 2013
dale odhadujeme mirny nét podobny globalnimu hospadkému #stu. V daném oceni

piredpokladame s mirnym poklesem objemu prodgk v rafinérském, petrochemickém tak

maloobchodnim segmentu v prvni polaviroku 2012 a mezikmim ristem v druhé polovinh roku
2012. Od roku 2013 a dalégulpokladame mirnyast objenti prodefi ve vSech segmentech.

Segment rafinerie
V segmentu rafineriec@kavame v prvni polovinroku 2012 pokréujici nizké marze a mirny pokle
prodeji, piicemz ve druhé polovinroku 2012 ¢ekavame ndist marzi a prodéjz divodu zlepSeni
vyhlidek hospodi&ké aktivity v Evrop. Navic neni vyloteno, Ze dojde k poklesu rafinérsky
kapacit v Evrop kvili bankrotuc¢i zamérnému pozastaveni rafinérii. Oproti minulému a@cénkteré
oc¢ekavalo provozni zisk z rafinérskénnosti v roce 2011 byla skuteost radikalg jina, coz lze
vysledovat porovnanim tabulky 1 a 2.

Tabulka €. 1: Pivodni ofekavany vyvoj rafinérského segmentu v roce 2011 ©22

v mil. K & 1Q2011E |2Q2011E | 3Q2011E | 4Q2011E | 2011E | 2012E
Rafinérska produkce externi vynosy 12 018 14 600 14 463 12912 | 53993 | 52913
Rafinérska produkce externi vynosy Q/Q -0,003 0,215 -0,009 -0,107

Rafinérska produkce externi vynosy Y/Y 0,331 0,159 0,138 0,071

Provozni néklady 11 899 14 410 14 432 12 705 | 53446 | 52 365
Provozni hospodarsky vysledek z

rafinérské Cinnosti 119 190 31 207 547 548

Zdroj: Fio banka, a.s.

V prvni polovirgé roku 2012 pedpokladame ztratu v rafinérském segmentu na provaovni, ktera
bude vice nez kompenzovana provoznim ziskem v drala¥iné roku, coz je patrné z tabulky 2.
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Tabulka €. 2: Novy odhad rafinérského segmentu v roce 20112812

1Q2011 2Q2011 3Q2011 4Q2011E| 2011E | 1Q2012E 2012E
Rafinérsky segment v mil. K ¢&
\nyarfg‘seyf ska produkce externi 12133 14 553 14 150 13968 | 54805 | 13125 53 709
Provozni néklady 12 044 14 882 14 479 14772 56 178 13 326 53591
Provozni hospodéFsk)'/ vysledek z 89 -329 -330 -804 -1373 -201 118
rafinérské ¢innosti

Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol

Segment petrochemie

Segment petrochemie se oproti mulému énépodstatd zhorsil a to jak z hlediska objemu pradejk i
velikosti marzi. Petrochemické marze z oléfanpolyolefini v pribéhu roku 2011 vyrazhpoklesly, coz
je opst dano nadbytaou kapacitou v Evrap V segmentu petrochemiéakdvame v prvni polovinroku
2012 pokrdujici nizké marze a mirny pokles protlepricemz ve druhé polovinroku 2012 ¢ekavame

narist marzi a prodéjz divodu zlepSeni vyhlidek hospadké aktivity v Evrop.

Tabulka €. 3: Pivodni ofekavany vyvoj petrochemického segmentu v roce 20512012

Externi vynosy petrochemicka

produkce v mil. K € 1Q2011E |2Q2011E | 3Q2011E | 4Q2011E | 2011E | 2012E
Petrochemické externi vynosy 8 000 8 380 7577 7 720 31678 | 36 479
Vynosy z petrochemie Q/Q 0,036 0,047 -0,096 0,019

Provozni néklady 7786 8 149 7337 7598 30870 | 35669
Provozni hospodarsky vysledek z

petrochemické ¢innosti 215 231 240 122 808 810

Zdroj: Fio banka, a.s.

Z porovnani petrochemického segmentu v péd@ibuleké. 3 a 4 plyne, Ze naSdiypdni ocegmni bylo

priliS optimisticke, picemz v roce 2012 odhadujeme mirny provozni zisk.

Tabulka €. 4: Novy odhad petrochemického segmentu v roce 2D& 2012

Petrochemicky segment v mil. 1Q2011 2Q2011 3Q2011 4Q2011E | 2011E | 1Q2012E 2012E
Ké

L - 8812 8 760 7 312 8761 33 645 8 891 32972
Petrochemické externi vynosy
Provozni naklady 8 427 8 295 7582 8978 33282 8 959 32802
Provozni hospodéFsk)'/ vysledek z 385 465 -270 -216 363 -68 170
petrochemické ¢innosti

Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol
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Segment maloobchodu

Oproti minulému ocemi doSlo i ke zhorSeni hospddai v segmentu maloobchodu, coZ jésagbeno
zejména pokraujici cenové nevyhadceskych prodejt ve srovnani se sousednimi zem (obzvIasg
s Rakouskem a Polskem). Déle Ize slaby vyslethacich stanic Benziny vy&lit také diky
spaivému chovani obyvatel véekavani planovanych vladnich Uspornych eyt Spatebitelé se
tak uchyluji k nakupm pohonnych hmot u le¥jSich prodejd@ mezi které Benzina negatBenzina
vykazala ve ietim kvartale 2011 slabsi celkovy ditkdvy prodej v obchodech Benzina. Na druhé
straré se Benzit dai zvySovat prodeje prémiovych pohonnych hmot VERVA.

Tabulka €. 5: Pivodni ofekavany vyvoj maloobchodniho segmentu v roce 2011

Vynosy z maloobchodu v mil. K € 1Q2011E |2Q2011E | 3Q2011E | 4Q2011E| 2011E | 2012E
Vynosy externi z maloobchodu 2122 2473 2 595 2 310 9500 | 9975
Vynosy z maloobchodu Q/Q -0,046 0,165 0,049 -0,11

Provozni naklady 1988 2 337 2423 2198 8 945 9 384
Provozni hospodarsky vysledek z

maloobchodu 135 136 172 112 555 591

Zdroj: Fio banka, a.s.

Z porovnani hodnot v tabulkdah 5 a 6 je patrny propad provozniho hospekiého

srovnani s minulym oceénim.

Tabulka €. 6: Novy odhad vyvoj petrochemického segmentu v ce 2011 a 2012

vysledku ve

i%gme”t maloobchodu v mil. 1Q2011 | 2Q2011 3Q2011 |4Q2011E| 2011E | 1Q2012E | 2012E
é

Vynosy externi z maloobchodu 2131 2 623 2594 2414 9761 2 387 10 249
Provozni naklady 2 059 2536 2 452 2334 9 381 2 304 9 896
Provozni hospodarsky 72 86 142 80 380 84 353
vysledek z maloobchodu

Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol
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Z porovnani tabulek. 7 a 8 plyne, Ze jsme podstasnizily odhadovany provozni hosposléy

vysledek za celou spaleost diky jiz zmignym faktofim.

Tabulka €. 7: Piivodni odhad vykazu zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztraty v mil. K €

ostatnich vynosu

Rafinerské externi vynosy 53 993 52 913 55 559 58 337 61 254 64 316
Provozni hospodarsky vysledek z 547 548 593 653 720 787
rafinérské ¢innosti

Petrochemické externi vynosy 31678 36 479 38 303 40 219 42 229 44 341
Provozni hospodarsky vysledek z 808 810 859 947 1044 1140
petrochemické €innosti

Externi vynosy z maloobchodu 9 500 9975 10 473 10 997 11 547 12 124
Provozni hospodérsky vysledek z 555 591 615 653 692 742
maloobchodu

Ostatni externi vynosy 103 108 113 119 125 131
Provozni hospodarsky vysledek z .48 48 48 .48 .48 48

Vi’inosii celkem 95 274 99 475 104 449 109 672 115 155 120 913

Provozni hospodafsky vysledek pfed 1862 1901 2019 2206 2 409 2621
finan€énimi polozkami

Cisté finan&ni naklady -487 -502 -552 -607 -668 -702
Zisk pred zdanénim 1374 1399 1467 1598 1741 1919
Dai  pfijmu -275 -280 -293 -320 -348 -384
Zisk za Gcetni obdobi 1 099 1120 1174 1278 1393 1536

Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol, a.s.

Dle naSeho odhaduiptoupi océovana spolénost k vyplat dividendy od roku 2014 a bude ji vyplacget
pravidelrg. Dalsi moznosti je, Ze Unipetrotigtoupi k akvizici. Ocgovana spolénost je sodasti cas
poolingu matéské PKN Orlen, coz je vyhodné pro celou skupingeow v ramci Unipetrolu si dove

predstavit, Ze by se volné pami prostedky daly vyuZzit vyhodgji.

Tabulka €. 8: Novy odhad

Vykaz zisku a ztraty v mil. K €

vkazu zisku a ztrat

ostatnich vynosu

Rafinerské externi vynosy 54 805 53 709 56 394 59 214 62 175 65 283
Prqvgznilhgspodéfsky vysledek z 1373 118 248 390 519 566
rafinérské innosti

Petrochemické externi vynosy 33 645 32972 34 621 36 352 38 169 40 078
Provozni hospodarsky vysledek z 363 170 181 276 305 333
petrochemické €innosti

Externi vynosy z maloobchodu 9761 10 249 10 762 11 300 11 865 12 458
Provozni hospodarsky vysledek z 380 353 368 390 414 443
maloobchodu

Ostatni externi vynosy 44 46 48 51 53 56
Provozni hospodérsky vysledek z 153 153 153 153 153 153

Vinosi celkem 98 255 96 976 101 825 106 916 112 262 117 875

3

Provozni hospodarsky vysledek pred 477 795 949 1209 1390 1 495
finan€nimi polozkami

Cisté finanéni naklady -411 -423 -465 -512 -563 -591
Zisk pred zdanénim -888 372 484 697 827 904
Dari z pfijmii 242 74 97 -139 -165 -181
Zisk za Gcetni obdobi -645 297 387 558 662 723
Zdroj: Fio banka, a.s., Unipetrol, a.s.
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Oceiovaci modely a jeho
piredpoklady

Tabulka €. 9: Novy vypdiet diskontni sazby

Desetiletety cesky 3,458
statni dluhopis*

Beta** 0,91
Odekavana trzni

Urokova mira*** 8,77
Diskontni sazba 8,3

Zdroj: Fio banka, a.s., Bloomberg
*Bezrizikova Urokova sazba je péitdna z vynosu
indexu desetiléhoteského statniho dluhopisu
** Beta je pafitana z dennich dat regresni
metodou

*** Trzni Urokova mira predstavuje vynosnost
akciového indexu PX, pro jehoz odhad byl
pouzit model dynamicko stochastické simulace
dle Broydena, ktery zahrnuje 3 rovnice, které
jsou tvoireny endogennimi a exogennimi
proménnymi, pfiéemz pro exogenni proninné
jsou pouzity odhady analytiki z agentury
Bloomberg

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Tabulka €. 10: Rivodni vypciet diskontni sazby
Deseul_etety Cesky statni 4,008

dluhopis*

Beta** 0,92

Ocekévana trzni

Grokova mira*** 12,76

Diskontni sazba 12,0

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana z indexu
vynosu do splatnosti desetiletyckieskych
statnich dluhopisu

** Beta je pafitana z mésiénich dat regresni
metodou

*** Trzni Urokova mira p¥edstavuje vynosnost
indexu PX a je paitana z mésiénich dat od roku
2000

Zdroj: Fio banka, a.s., Bloomberg

Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny) akcie
spol&nosti Unipetrol

Pro ocesini spol€nosti Unipetrol pouzijeme @p model

volného petzniho toku pro akciofa (FCFE).
Spol&nost Unipetrol je malo zadluzenou spwiesti
z toho divodu vySe zmiény ocaiovaci model |épe odraz
podminky spolénosti nez model volného p&miho toku
pro akcionée i wiitele (FCFF). Vysledna vriti hodnota
akcii spolénosti Unipetrol bude &ena s ¢asovym
horizontem 12 w®sidi. Pro vypdet paramefr

jednotlivych océovacich model je vyuzZivano vlastnich
expertnich odhad budouciho hospodeni firmy v

kombinaci s odhady uvejiované agenturou Bloomberg

Pro vypaet diskontni sazby byl pouZzit model dgogani
kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulka 9.

Pro ocemni akcii spolénosti Unipetrol bylo pouzitg
vicefazového modelu FCFE, ¥mZ odhadujeme volng
perezni toky v rozmezi let 2011 — 2015 a od roku 2046
nekonéna stanovujeme poktajici hodnotu spolanosti
viz tabulka¢. 11.

Vnitini hodnota akcie spolénosti Unipetrol je
stanovena pomoci modelu volného péaniho toku pro
akcionére (FCFE) s¢asovym horizontem 12 nisiai na
174,- K&, pri¢emz pavodni vnitini hodnota byla ve vysi
202,- K¢.

Pro st volného pet¥niho toku pro akciorta do
nekongna pa&itdme s mirou ve vysi 4 %, kterdéstala
beze zniny.

—_—
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Tabulka €. 11: Vypotet cilové ceny akcie Unipetrolu pomoci modelu voli@ penézniho toku pro akcion&‘e
VEPOUE e EEE i G 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

to equity (FCFE) v mil. K ¢&

(F,:”é?:g”h Flow to Equity 555 453 (1 405) 1490 1454 1885

Rast FCFE 0,040
Pokravcuuc[ hodnota 44 184
spolecnosti
Diskontovany FCFE 512 387 (1107) 1084 977 29 702
Soucet Diskontovaného

FCEE 31 555
Dlslfontovane FCFE na 174
akcii

Zdroj: Fio banka,a.s.

Pokud srovname trzni cenu akcie spotesti Unipetrol ze dne 24.1.2012 ve vysi 170 Kjeji vnigni
hodnotou (cilova cena) ve vysi 174,<,Kzjistime, Ze se akcie agevané spolkénosti obchoduje
s diskontem ve vySi zhruba 2 %. Akcie sgolasti Unipetrol jsou momentalrspravié ocergné, z toho
divodu je doportujeme drzet a proifpadné nakupy je mozné dkat na pokles ceny akcie dme/ané
spole&nosti.

Citlivostni analyza ukazuje vliv z&ny parameit diskontni sazby a FCFRstu na vnitni hodnotu akcie
Unipetrolu. V gipac poklesu diskontni sazby, roste ¥nithodnota akcie a naopak tigad poklesu
zmeény tempa FCFE klesa vhili hodnota odgvané spolénosti.

Tabulka €. 12: Citlivostni analyza diskontni sazby a FCFEistu na vniténi hodnotu akcie Unipetrolu

Diskontni sazba
FCFE rlst 7,3% 7,8% 8,3% 8,8% 9,3%
3,0% 182 160 143 128 116
3,5% 205 178 157 140 126
4,0% 235 200 174 153 137
4,5% 275 229 196 170 150
5,0% 334 269 224 191 166

Zdroj: Fio banka,a.s.

Fio banka, a.s. 7



Cilova cena akcie
spolenosti Unipetrol, a.s. je
s horizontem 12 nésial
stanovena na hodnat 174,-
K¢.

SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

» Oligopolni struktura ve &sSirg rafinérskychgi
petrochemickych produit

» Benzina je jasnym lidrem v oblasti prémiovych palaceském
trhu

* Nizka zadluzenost sp@ieosti

* Velky objem nahromathych zadrzenych zisk

» Efektivnitizeni naklad diky prokEhnuté restrukturalizaci

» V¢étSina surové ropy putujergs ropovod Druzba, coz wipads
vypadku ntize zpisobit problémy

« Akvizice spolenosti Cepro, OMV ¢&i podil ENI vCeské
rafinérské

» DalSi zvySeni podilu biolozky jakdimési do pohonnych hmot
» DelSi nez planované odstavky rafin€riekologickd nehoda
» Pokraujici nadbytek kapacit v segmentu rafinerie v Exrop

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativiiv na
hospod&ni firmy a mohou negati¥¢novlivnit hlavni gedpoklady
modelu. V gipac nizSich nez predikovanych vynosech a celk
ziskovosti spolenosti mize byt naSe kalkulovana vimi hodnota
spole&nosti nadhodnocena.

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

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

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio“). Fio je Clenem Burzy
cennych papirll Praha, a.s. a tvlircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezdvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vyloudit, 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 zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu
jako neupIné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim 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
uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zékladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojli, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich, nema primy
nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investiCnich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojt
nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroj& vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodll Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem
motivovany k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim &lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni
kontrolou. Na Cinnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 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 vykyv@ 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 vykyvl 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 investicniho doporuceni okamzité po prekonani
pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nékup 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 investi¢nich instrumentd s naslednou
pljckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 26.1.2012 ma Fio banka, a.s. 22 platnych investicnich doporuceni, z toho 11 na zakladé technické analyzy.
Z celkového poctu je 5 doporuceni koupit, 9 doporuceni nakup-long, 2 prodej-short, 2 doporuceni drzet, 3 doporuceni akumulovat a
1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o
poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

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