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Nové doporuteni — koupit
Predeslé doporieni — koupit
Nova cilova cena — 4 212,-K
Predesla cilova cena - 4 449¢ K

Zakladni informace 0
spol&nosti
Adresa spolénosti:

Na Rikope 33, 114 07 Praha 1
P.0O. BOX 839Ceskéa Republika
http://www.kb.cz/

Ticker: BAAKOMB (BCPP)

Odwtvi: univerzalni bankovnictvi
Paiet vydanych akcii — 38 009 852
Trzni kapitalizace - 132 mld.K
Uzaviraci cena k 13.7.2012 — 3438,-
K¢

Ro¢ni maximum — 21.7.2011

4050,- K&

Ro¢ni minimum - 10.8.2011

2900,- K&

Podil v PX: 17,5 %

Graf. €. 1 roéni vyvoj kurzu spoleénosti
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Aktualizujeme naSe océni Komegni banky, picemz
ponechavame pro akcie spiesti dopordeni na stupni koupit
ovSem sniZzujeme cilovou cenou na hodnotu 4242 [edchozich
4449 K.

Mirny pokles vypdtené cilové ceny je #Zigoben jednak zahrnutin
odpisu italskych dluhopis navySenim objemu poZadované

N 1

kapitalu z divodu kapitalové pmeérenosti a vysSi diskontni sazbou.

Opane¢ pasobily nizSi provozni naklady a odhodlang
managementu pokf¥avat v Usporach a stim souvisejici zvys
Cistého zisku v roce 2014 a dale, kteréiljacilovou cenu srérem
nahoru. Dale naSe nové oéanhpredpoklada pokles nakladizika
v roce 2014 a dale.

NaSe fivodni ocegini pcatitalo s dalSim odpisetieckych dluhopis
ve vySi 2 mld. K vroce 2012 a sipdpokladanym snizenir
pavodni jistinyfeckych dluhopié do vySe 50 %. Skutaost byla
ovSem horSi, nelfo KB zalttovala sniZzeni hodnotyeckych
dluhopigi v rozsahu celkemipdstavujicim 75 % jejich nominalr
hodnoty na konci roku 2011.86tni hodnota dluhopispo snizeni
je na relativé limitované arovni ve vysi 2,1 mld. K Z toho
diuvodu naSe fvodni ocerni vykazovalo oproti skut@osti vyssi
Cisty zisk v roce 2011 a nizsi v roce 2012, kdebjyt zohledrn

odpis teckych dluhopig. Komekni banka ma dale v bankovni
portfoliu italské dluhopisy a to v hodro¥,7 mid. K. Finaréni

feditel KB zvaZuje, Zecast tchto cennych papir by mohla
spolg&nost prodat. Ceny italskych dluhofpisnohou v pipad

necinnosti ze strany EU a ECB dale propadnout a Itdfienohla
v nejhorSim scérfdodepsatéast jmenovité hodnoty emitovanya
dluhopigi jako v gipad Recka. Ztoho #lvodu naSe oceni
pristupuje v roce 2013 k odpisu italskych dluhdpie vysi 10 %.
PrestoZze by hodnota odpisu jmenovité hodnoty dluliopida ve
skute&nosti zejme vysSi, je zde i velka Sance, Ze fond ESM b
moci nakupovat dluhopisy fiskanslabSich stét eurozony a tak
zabranit pipadnému bankrotu zem Dle naSeho nézoru |j
Vv souwtasné situaci realfsi zahrnout do oceéni nizky odpis
italskych dluhopis, nez-li se tvét, Zze zde neexistuje hrozb
bankrotu, neb jiz davno neplati, Ze statni dluhopisy EUeg
rozStenim o vychodni blok) p&tmezi bezrizikova aktiva. Dal
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jsme v oce#ni zvySily hodnotu pozZadovaného kapitalu, ktery

v roce 2011 oproti jpvodnimu oce#éni prudce vzrostl, coz vedl

v absolutnim vyjateni i k ristu této polozky v letech 2012 a déle.

Od roku 2014 a dale naSe nové agenjiz kalkuluje s vySSi
hodnotowistého zisku.
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Hospod#ské vysledky KB za 1Q 2012 skdly pozitivng, neba spolé&nost vykazala vyssi vynosy \,le
srovnani s odhady trhu Znebdu vysSicheistych poplatk a vySSihocistého zisku z finatnich operaci.
Navic se KB poddo oproti konsensu snizit provozni naklady a vylatak vysSSicisty zisk. Struktural
vynosi nebyla oslniva, nelvatisté urokoveé vynosy byly nizSi nez konsensus zegiky slabé poptavce
po korporatnich (rech. Oproti naSim odhanh se objem depozit zvysil a to dikiystu vkladi od firem i

od retailu. Objem @&ra zastal v prvnim kvartale 2012 megirtletné stabilni, nebt na jedné stran
poklesly firemni a i spaéébitelské G¥ry a na strad druhé vzrostl objem hypoték (meziré o 13 %).

Cisté urokové vynosy zaostaly za odhady trhu, cdd higjmé zpisobeno i nizkymi Grokovymi sazban
které davaji maly prostor k vytiku v pripact UloZzek terminovanych vklad U ¢istych arokovych vynas

Z (0wera se snizila marze u firemnichdini z divodu intenzivni konkurence. Na druhé strdisté poplatky
pozitivreé prekvapily a byly lepSi nez konsensus zejménd@vodu mezikvartalé vyssich udrzovacich
poplatki a ostatnich poplatkza vypdadani obchoil Tvorba opravnych polozek ke ztratam zZnivbyla

nizsi nez odhady trhufigemz korporatni odpisy se mezikvartébnizily a v pipad retailu se jen mimh

zvysily.

v

Ve srovnani s minulym océnim jsme sniZzilifist provoznich vynasa to zejména diky poklesiistych

e
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urokové marze z depozit jdou ruku v ruce se sniiimavni repo sazb¢NB na hodnotu 0,5 % a niz$
arokové marze z @i jsou zmsobeny vySSim relativnim zastoupenim hypoieh Uwra na ukor
spotebitelskych, které disponuji vySSi marzi. V novéceréni je vykazan vysstisty zisk po roce 2014
ktery je zmsoben zejména nizSimi provoznimi naklady, melmolhodlanost ogmvané spolkénosti
k Usporam byla vysSi v roce 2011 nez jsriekavali.

Navic i vroce 2012 se chce KB zé&iih na Usporu provoznich nakladcoz deklaroval Séf spaieosti
Bonnet. Naklady rizika jsowzce porovnatelné, nebmase pedeSlé ocami pcaiitalo s odpisyfeckych
dluhopisi az vroce 2012 a nové ocamn zahrnuje odpis italskych dluhopisy roce 2013. Pokug
porovname &ekavanou hodnotu opravnych poloZzek ke ztratamérila cennych papirv roce 2014 a
dale, disponuje nové oc&m nizSimi naklady. NizSi naklady rizika po rocel20Olze vys¥tlit mirnou
zmenou struktury Ggrového portfolia ve prosigh mér rizikovych, ovSem meénziskovych hypoténich
avéra na ukor U¥ra spotebitelskych. Oproti minulému océm jsme navysili diskontni sazbu a kapitaloyé
pozadavky na zékl&dkapitdlové piméienosti, coz fispivd k nizSi vyp&tené hodnat spol&nosti.
Komerni banka navysila v roce 2011 pozZadovany kapitdtaownotu pes 30 mld. K, coz bylo vice nez
nas pedesly odhad. VysSi absolutni hodnota kapitalovébbadavku navySuje naSe gasné odhady
pozadovaneho kapitalu v budoucich letech.

Ocekavame, Ze celkova depozita v roce 2012 porosegpména diky istu firemnich depozit. Viada
prostednictvim ministerstva financi zamy3li zavést pagirity pro obce WCeské narodni banky, na ktefé
budou dale sg&fovat @Fijmy ze sdilenych dani.i®stoze se zatim jedna jen o navrh novelyipgut prijeti
by mel negativni dopad na vySi depozit Kortserr banky. K uzavirani stavebniho #@oi motivoval
klienty piimo stat prosednictvim statni podpory. V poslednich letech sakvstatni motivéni prvek
zmenil diky snizovani statni podpory a zdan Uroki. Poptavka po stavebni gpai je tedy nejasna a 2a
piedpokladu, Ze by klienti Zali prudce vybirat depozita (zejména Zadpokladu #istu trokovych sazeb
mohlo by to ohrozit i stabilitu celého finamiho sektoru, nelfona &tech stavebnich sfitelen je vice nez
400 mld. K. Ministerstvo financi planuje zny, které vyraznym zjsobem ovlivni podobu stavebniho
spaeni a to nasledon

« Od roku 2014 ma byt zavedena takzvang)dvost”, tedy moZnostyuZit statniho fispEvku
pouze na &ely spojené s bydlenim.

« O rok pozdji by se systém stavebniho $@oi mohl otekit i pro univerzalni banky, coz by vedlo
k ostejSi konkurenci

Fio banka, a.s. 2



Povinny grevod &tu obci KCNB a zneény ve stavenim sgeni jsou zatim ve fazi projednavahi
v parlamentu a vifpad, Ze politici dospji k dohod jsme gipraveni to zahrnout do océm
spol&nosti. Redstavitelé KB zhruba odhaduji, Ze v nejhorSim &cdoy spol€nost mohla fjit o
desitky miliard K v depozitech (az 30 mid.dX coz uz by mllo dopad na vykaz ziska ztrat.

V piipack firemnich depozit fedpokladameitist, nebd firemni klientela ma tendenci hromadit peni
prostedky na dtech a s investni aktivitou spiSe Wkavat na lepstasy v budoucnosti. Obdoén
v pripact jednotlival Ize aiekavat spiSe Usporné chovani se staltilnmealn® mirné nizsi spatebou,
neba’ reélné disponibilnifijmy klesaji a v posledni délze vysledovat i trend v podélpoklesu realné
spoteby domacnosti. Odhad vySe depozit stavebnitepty je zatim s velkym otaznikem, nebelze
piesré urit jak dopadne projednavani znafieého navrhu novely v parlamentu. OvSem lzekavat, ze
dramatické omezeni statnihaigpvku nelze pedpokladat, nebo by to mohlo veést k rychlémii
odcerpavani vklatl od stavebnich spibelen a destabilizovat tak cely fin&ri sektor.

Tabulka €. 1: Analyza a odhad depozit na konsolidovaném zaddié
Depozita podle | 102012 | 202012E | 3Q2012E | 4Q 2012E
zakaznikd v mld. K ¢
Firemni depozita 296,9 300,2 310,0 314,3
K‘g""d”a'“' depozita 162,4 164,7 165,3 168,5
Depozita penzijniho
fondu 31,2 32,0 32,2 32,4
Depv92|ta stavebni 70,9 70,4 69.7 70,9
spofitelny
Ostatni depozita 5,0 8,5 35 4.4
Celkem 536,1 546,8 551,1 560,7

Zdroj: Komer ¢&ni banka, a.s.

Zdroj: Fio banka, a.s.

Ve struktde Owra dochazi ke ziémé v podol& nizSi poptavky po spisbitelskych Ggrech z divodu
mélké hospodEské recese, kterd nemotivuje jednotlivce k ziskbwotebitelskych Gera. Naopak
octekadvameist hypoté€nich Uvra, neba Urokové sazby jsou rekoréinizko a dekavame tézist Owri
stavebni spigtelny. U firemnich O¥ra predpokladame mezitoi nist o 2 % a celkayodhadujemeiist
avéra mezira@né o 4 %, picemz edstavitelé KB odhaduji letoSnist awra mezi 3 — 5 %.

Tabulka €. 2: Analyza a odhad U¥ra na konsolidovaném zaklad

v mid. K& 1Q 2012 2Q 2012E 3Q 2012E 4Q 2012E
Firemni Gvéry 243,7 244,9 247,4 252,3
Hypotéky 126,5 129,0 131,6 135,3
Uvery stavebni 50,8 51,1 513 51,6
spofitelny

Spotfebitelské 26,8 26,5 26,7 26,8
Gvéry

Ostatni Gvéry 2,7 2,7 2,7 2,7
Celkem 450,5 454,2 459,7 468,7

Zdroj: Komer ¢ni banka, a.s.

Zdroj: Fio banka, a.s.

Fio banka, a.s.




V piipack ¢istych urokovych vynasz uwra odhadujeme mirnyast diky iistu Uvrového portfolia ovsem

e
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ve 3Q a 4Q 201X isty zisk z poplatk a provizi v roce 2011 mezitoe poklesnul a i v fipac letodniho
roku predpokladame pokles a to zejménaizatiu nizsi transaki aktivity. Fedpokladame mezito¢

vySSi ¢isty zisk z finanich operaci v roce 2012, coz je ovSem ownho jednorazovym ziskem ve vy:
260 mil. K& z prodeje dlouhodobych dluhopiss penzijnim fondu za delem spl&ni legislativnich

podminek (nizSi durace). Tato polozka je zohéedntéZ ve vykazu zisku a ztrat v podaraty podilnik

penzijniho fondu. Odhadovarésté provozni vynosy jsou zobrazeny v tabuic&. Navic ve 2Q 2012

bude eisté zisku z finatnich operaci zohledna jednorazova ziskova polozka ve vysi 830 mi.
plynouci z prodeje podilCeskomoravské zagni a rozvojové banky. Podle KB by pttato polozka

zit
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mela byt sodasti provozniho zisku, neboceaiovana spolénost pry drzela dany podil jako investici, ktgra

se zUrgila.

Tabulka €. 3: Rozbor a odhad vybranych polozek z vykazu ziska ztrat KB

1Q 2012 2Q 2012E 3Q 2012E 4Q 2012E
Cisté trokové vynosy 5543 5612 5586 5709
Cisté poplatky a provize 1807 1817 1816 1846
Cisté provozni vynosy 8395 9100 8251 8425
Provozni zisk 5186 5685 4998 4712

Tvorba rezerv a
opravnych polozek k -628 -622 -616 -609
Gvérum a pohledavkam

Cisty zisk nalezici

akcionafam KB 3488 3922 3349 3108

Zdroj: Komer ¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

U provoznich ndklalocekavame jen velmi mirny mezthoi nist, nebdé KB hodla snizit pracovni silu o 2
% oproti konci roku 2011, coz by mohlo snizit pex&oi naklady.

Tabulka €. 4: Rozbor a odhad provoznich naklad KB

v mil. K& 1Q 2012 2Q 2012E 3Q 2012E 4Q 2012E
Persondlni naklady -1677 -1672 -1667 -1662
VSeobecné provozni | 93, -1322 -1144 -1587
néklady

Odpisy, znehodnocen(i

majetku a prode;j -401 -421 -442 -464
majetku

Provozni naklady 3209 3415 3253 3712
celkem

Zdroj: Komer ¢&ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

Fio banka, a.s. 4



Srovnani novych odhéadrybranych polozek z vykazu zisla ztrat KB je problematicke, nebpavodni
odhady zahrnovaly jiz zméné odpisyeckych dluhopig v jiném roce a nové océni paita s mirnym
odpisem italskych dluhopisv roce 2013 a jednorazovou ziskovou polozkou \& 880 mil. K& v roce
2012. Od roku 2014 a déle je patrné, Zze nové odhalsnuji mirg nizSic¢isté provozni vynosy a zarave

s

podstatg nizSi provozni naklady i naklady rizika, coz mén&aledek vyssiisty zisk.

Tabulka €. 5: Novy odhad vybranych poloZzek z vykazu zigka ztrat KB

v mil. K& FY 2011 FY 2012E FY 2013E FY 2014E FY 2015E FY 2016E
Cisté urokové vynosy 22190 22 450 22899 23815 25 006 25731
Cisté poplatky a provize 7 305 7287 7 360 7 580 7 808 7 964
Cisty zisk / (ztrata) z finanénich operaci 3158 4301 3557 3629 3737 3850
Ostatni vynosy 111 127 153 183 220 226
Cisté provozni vynosy 32763 34 166 33969 35 208 36 771 37771
Provozni naklady celkem -13 490 -13 589 -14 115 -14 913 -15 775 -16 525
Zisk pred tvorbou rezerv a opravnych 19273 20577 19 854 20 295 20 996 21247

poloZzek na ztraty z Gvérd
Provozni marZze % 58,8% 60,2% 58,4% 57,6% 57,1% 56,3%
Tvorba rezerv a opravnych polozek na

orba rezerv a opra DZEK 7325 -2 475 3220 2548 -2 675 -2 753
ztraty z Uveru, investic a ostatni rizika

Cisty zisk / (ztrata) 9717 14 147 12 640 13 497 13912 13 997
Zisk nalezejici osobam s podilem na 9475 13 864 12 346 13190 13 599 13678

vlastnim kapitalu Banky
MenSinovy zisk / (ztrata) 242 283 294 306 312 319
Cisty zisk / (ztrata) na akcii (v CZK,
anualizovano)

Zdroj: Komer ¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

255,64 372,20 332,56 355,08 366,00 368,25

Tabulka ¢€. 6: Piivodni odhad vybranych polozek z vykazu zisk a ztrat KB

v mil. KE FY 2011E FY 2012E FY 2013E FY 2014E FY 2015E
Cisté arokové vynosy 22 139 23024 23 945 24 903 25899
Cisté poplatky a provize 7740 7972 8211 8 458 8712
Cisty zisk / (ztrata) z finanénich operaci 2824 2767 2 809 2 865 2951
Ostatni vynosy 84 101 122 146 175
Cisté provozni vynosy 32787 33 865 35087 36 372 37737
Provozni naklady celkem -13 729 -14 629 -15 593 -16 563 -17 528
Zisk pred tvorbou rezerv a opravnych 19 058 19 237 19 494 19 809 20 209
polozek na ztraty z Gvért

Provozni marze % 58,1% 56,8% 55,6% 54,5% 53,6%
Tvorba rezerv a opravnych polozek na -3 752 -4 252 -2764 -2875 -2 990
ztraty z Gvérd, investic a ostatni rizika

Cisty zisk / (ztrata) 12 354 11 719 13 113 13 250 13 451
Zisk nalezejici osobam s podilem na

viastnim kapitalu Banky 12 219 11 382 12 641 12 589 12 525
MenSinovy zisk / (ztrata) 135 337 472 661 925
Cisty zisk / (ztrata) na akcii (v CZK, 32501 308,32 345,00 348,59 35388

anualizovano)

Zdroj: Komer ¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

Fio banka, a.s. 5




Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model @goeani kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulka?,
pticemz jsme oproti minulé analyzé&gioupili ke znéné vstupnich parametr

Tabulka €. 7: Model ocdiovani kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro vypoéet diskontni sazby

Desetiletety ¢esky statni dluhopis* 3,015
Beta** 1,16
Ocekavana trzni Urokova mira*** 8,77
Diskontni sazba 9,7

*Bezrizikova Urokova sazba je péitdna z vynosu indexu desetiléhéeského statniho dluhopisu

** Beta je pditana z tydennich dat regresni metodou

***Prg zmin énou predpowd’ rizika trhu PX byl pouzit model dynamicko stochasické simulace dle Broydena, ktery
zahrnuje 3 rovnice, které jsou tvdeny endogennimi a exogennimi prodmnymi, priéemz pro exogenni prominné jsou
pouzity odhady analytika z agentury Bloomberg

Zdroj: Fio banka, a.s.

Zdroj: Bloomberg

Ocereni spolénosti Kometni banka, a.s. provedeme vynosovou metodou, kéespgcialty navrzena
pro poteby océovani bankovnich instituci,figemz dany oagovaci model uplaujeme pro vSechny
kotované bankovni instituce na BCPP. Vyslednarmhiiodnota akcii spateosti Komeéni banka, a.s
bude uéena stasovym horizontem 12 #siai.

Tabulka €. 8: Vypoget cilové ceny KomeEni banky pomoci vynosového modelu

v mil. Ké 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Pokraujici hodnota spoteosti 199 039

Diskontovany disponibilni pegni 6 567 10502 9695 8806 8491 773% 7036 6390 8884
piijem pro akcion#e

Souset Diskontovaného FCFE 160110

Diskontované FCFE na akcii v 4212
CZK

Zdroj: Hrdy, M.: Oceiovéani financnich instituci. 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 2005.
Zdroj: Fio banka, a.s., Komerni banka, a.s.

Pokud srovname aktualni cenu akcie spudsti KB ze dne 9.7.2012 ve vySi 356% K jeji vnitni
hodnotou (cilova cena) ve vysi 4212,¢,Kzjistime, Ze se akcie agevané spolénosti obchoduje
s diskontem ve vySi 18 %. Akcie sp&sti KB jsou momentath podhodnocené, z tohoiebdu
doporiujeme akcie spotmosti KB koupit.

Fio banka, a.s. 6



Pristi rok adekavame Tabulka €. 9: Rozbor a odhad dividendy KB
dividendu ve vysi 220,- Kna 2010 | 2011 | 2012 | 2013E | 2014E
akcii Hruba dividenda na akcii 170 270 160 220 200
g\k/’{g;“n:j’y\f"rﬁﬁ?%‘:h 6462 | 10264 | 6081 | 8374 | 7593
Cisty zisk v mil. K& 13330 | 9475 | 13864 | 12 346 | 13 190
Sc')‘g]déi”do"y vyplatni 0,587 | 0,770 | 0,642 | 0,604 | 0,615
Zdroj: Fio banka, a.s.
Zdroj: Bloomberg
Tabulka €. 10: Citlivostni analyza
Diskontni sazba
FCFE rist 8,7% 9,2% 9,7% 10,2% 10,7%
2,0% 4416 4132 3888 3676 3491
2,5% 4632 4312 4039 3804 3600
3,0% 4887 4521 4212 3949 3723
3,5% 5190 4766 4414 4116 3863
4,0% 5558 5059 4650 4310 4024
Zdroj: Fio banka, a.s.
Fio banka, a.s. 7




SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

» Silnd kapitalizace spataosti (vysoka kapitalova
piiméienost i Tier 1)

* Vysoky dividendovy vynos ve  srovnami

s konkurenci
* Silny zahranini vlastnik

» Zamefeni KB na korporatni segment (vice nez 50
podil korporatnich Gsri v avérovém portfoliu)

* Nejasna dividendova politika

* Vysoka expozice i Italii

* Rast Gwroveho portfolia a depozit
* Mozné akvizice

* Zintenzivreéni konkuregnich tlaki, coz by mohlo
veést k propadu vyndsz depozit, Ggra a poplatk a
provizi

» Bankrot Italie a dalSich zemi

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatwini
na hospodani firmy a mohou negati¢novlivnit hlavni
predpoklady modelu. Vijpac nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spiiesti mize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotsosti nadhodnocena.

-

Fio banka, a.s.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

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 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 nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze
vyloudit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu
jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskutenénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neoprévnéné nebo reprodukované Siteni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemé pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zékladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nstrojd, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich, nema pfimy
nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem investicnich nastrojd uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojl
nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investiCnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem
motivovany k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim lenénim zahrnujicim informaéni 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 rdstu o 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 investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani
prislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou
pdjckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesSnimu datu 16.7.2012 ma Fio banka, a.s. 12 platnych investicnich doporuceni, z toho 3 na zakladé technické analyzy.
Z celkového poctu je 6 doporuceni koupit, 3 doporuceni nakup-long, 0 prodej-short, 3 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejfiuje
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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