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Zakladni informace o spolé€nosti

Adresa spolénosti:

First Niagara Financial Group
726 Exchange Street

Suite 618

Bufalo, NY 14210
http://www.fnfg.com

ISIN: US33582V1089
Free float: 82,6 %

Odwetvi: komeeni bankovnictvi

Patet vydanych akcii — 352,6 mil. ks.
akcii

Trzni kapitalizace - 2,658 mld. USD
Uzaviraci cena k 30.11.2012 — 7,54
uUsD

Ro¢ni maximum — 19.3.2012

10,26 USD

Ro¢ni minimum - 15.11.2012

7,18 USD
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First Niagara Financial Group, Inc je holdingovalspnost,
kterd ¢ast&én¢ vlastni afidi First Niagara Bank, N.A. First
Niagara Bank, N.A. je komeémni banka operujici v USA s 430
pobatkami a skoro 35 mld. USD aktiv. Spoiest operuje ve
statech: Upstate New York, Pennsylvania, Connectand
Western Massachusetts a zatmava zhruba 6000 lidl.
Uvérova aktivita spolénosti se zawfuje zejména ng
podnikatelské realitni, investii a provozni Gy a hypotéky.

Akcie ocdiované spolkénosti First Niagara dopotujeme
koupit zejména zidrodu @ekavanéhotstu cen realit a to jak
komeknich, tak i rezidetnich, z¢ehoz by mndla spol€nost
profitovat. Navic ve srovnani s konkurenci si fam&ana
spole&nost vede date z pohledu &ekavaného P/E a P/BV g
disponuje nadgimérnym dividendovym vynosem. Podle
analyzy First Niagara budeast disponibilniho fjmu
domacnosti do roku 2016 nejvysSi prae statech ve kterych
spole&nost misobi ve srovnani s konkurarimi bankami.

Zhruba 83 % vydanych akcii spol®sti jsou veéejne
obchodované na NASDAQufipemz mezi nej#tsi akcion&e
sefadi fondy v podob spol€nosti Blackrock a Vanguard. Firgt
Niagara byla v minulosti velmiinna na poli akvizic, ficemz
v roce 2011 koupila poltey HSBC v USA, ovSem dgkterych
pobaiek se ockovana spokénost v roce 2012 zbavovala, coz|je
patrné z tabulky. 1. Historicky fist spolénosti byl z divodu
dynamické akvizini politiky rychly, gicemz v roce 2012 s
spole&nost vydala na cestu konsolidace. Vyvoj depaqzit
zaznamenal posledni kvartélyst téngr ve vSech statech, kde
spole&nost podnika, coz Ize sledovat z grafd.

\1*4

Graf. ¢ 1: Vyvoj pramérného objemu jadrovych depozit ve statech vychodnih
pobrezi USA (New York, West Virginia, Pennsylvania, NeviEngland)
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Tabulka. €. 1: Vyvoj akvizic spolenosti First Niagara
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First Niagara se zaffuje zejména na realitni &w a to jak na komeni, tak spaiebitelské, picemz
zhruba polovina rového portfolia tvé realitni U¢ry. Objem komedich Uv¥ra se mezikvartak
zvysSoval, coz je patrné z grafu3, gricemz st zaznamenaly jak kongri realitni U¥ry (na levém grafu
Zluta pole), tak i investni Uwry. Na druhé stranobjem hypoték (v pravém grafu modré pole ukaz
vySi rezidekniho Gwru a Zluté pole fedstavuje vysi vliastniho kapitalu v hypotékacigtal od 4Q 2011
zhruba stabilni.

Graf. &. 3: Vyvoj pramérného objemu komernich a spofebitelskych Uvéria
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First Niagara Bank dosahuje v sasné dob nizkého P/E (cena akcie/zisk na akcii) a zatiove/B
(cena akciefketni hodnota na akcii), coZz &i o mozném podhodnoceni ceny akcie nos@ané

spolenosti. Mezir@ni rist aktiv grekonal 50 % diky vysi zmémé akvizici.Cista Urokova marze j@

vykdzana na hodndt3,4 % ke konci roku 2011, ovSem od té doby enhiklesa #ejmé z divodu
poklesu trznich arokovych sazeb. Rentabilita vidstrkapitalu (ROE) je nizka, coZz na druhou stra
odrézi vyssi velikost vlastniho kapitalu.

Per Share Data

uso/7.31
89 0.82
4,4% 0.64
0.52 14.03
1.6 i 5h 4.83
22.4/|CPS 1,22
2,577.7M 352.6M
Curr P/FCF 149.0 |FCF/ i 0.96

Growth Potential

Dil EPS Frm C Op 1Y G 12.6% 345
€ 55.6% 57.9%
2.5% | Ovrhd 46,5%
57.1% P 23.3%
47.6%| Eff Tx Rate 33.7%
47.4% R( 0.5%
52.2% 3.3%
N.A NI / Profit - 1 ¥r Gr 23.9%

Kvalita iwrového portfolia spotsosti se mezikvartainzlepsSila, jak je patrné z tabulky 3 zejménal
diky stabilizaci na trhu nemovitosti a postupnénastur cen. Opravné polozky ke ztratam 2Zniv
(provision for loan losses) se mezikvartabnizily a skuténé odpisy U¥ra k primérnému objemu
avéra poklesly na 0,3 %.

Tabulka. €. 3: Vyvoj kvality Uvérového portfolia spolenosti First Niagara

$ in millions 3Q12

Provision for loan losses $21.4 525.4

Net Charge-offs 59.1 5151

NCOs/ Average Loans 0.30% 0.55%

MNonperforming Originated Loans 5114.2 S109.7
MNPLs / Loans — Originated 0.93% 0.96%

Total Originated Loans 512,233 $11,392
Allowance — Originated 5147.2 S135.2
Allowance [ Loans — Originated 1.20% 1.19%

Criticized 5525 8 S546.5
Classified $349.0 $398.0

Zdroj: First Niagara
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Porovnani oce fnované spole €nosti s konkurenci

Aktualni pongrovy ukazatel P/E (cena akcie/zisk na akcii) sfrobsti First Niagara je pod 10, coz
v piipadt ocekavané hodnoty P/E pro rok 2012 disponujeioeana spolénost jednou z nejnizsic
hodnot. Podohbhi pomérovy ukazatel P/B (cena akciéaini hodnota na akcii) je pod hodnotou 1, ¢
ukazuje, Ze je spaleost podhodnocena. Naopakst vynosi byl v piipad First Niagary jednim
Z nejvysSich zidvodu winénych akvizic. Provozni marZze aavané spoknosti je vySSi nez media
odwtvi a ROE (rentabilita vlastniho kapitélu) je njz8&dZ je zfisobeno relativé vysokou hodnotod
vlastniho kapitalu. Dividendovy vynos spéatesti je nadpimérny, ovSem v roce 2012igme

poklesne. V porovnani s konkurenci si First Niagesde dobe.

Tabulka. €. 4: Porovnani océiované spolénosti s konkurenci

Radst
Oc¢ekavané vynos & | Provozni Dividendovy
P/E P/E 2012 P/B zya rok marze ROE vynos /
2012
Median 14,64 13,70 1,11} -1,55 26,93 6,14 2,25
FIRST NIAGARA FINANCIAL GRP 9,56 11,76 0,61 | 40,59 35,76 4,60 3,85
CITY NATIONAL CORP 15,85 14,28 1,24| -0,60 20,72 8,27 1,90
COMERICA INC 11,73 11,72 0,87| -1,55 25,44 6,14 1,90
SYNOVUS FINANCIAL CORP 31,13 27,70 1,03| -8,94 -2,25 -6,02 1,61
ASSOCIATED BANC-CORP 14,70 13,67 0,81 -11,30 20,57 4,22 1,50
BOK FINANCIAL CORPORATION 11,65 11,82 1,46 0,54 36,65 10,84 2,61
COMMERCE BANCSHARES INC 13,34 13,18 1,61| -2,96 38,19 12,24 2,25
CULLEN/FROST BANKERS INC 15,66 15,37 151| 1,52 32,83 |10,01 3,30
M & T BANK CORP 16,41 13,70 1,38 | 11,37 31,25 10,05 2,94
FIRST HORIZON NATIONAL CORP 6228,68 |1,11| -10,73 10,08 5,50 0,41
HUNTINGTON BANCSHARES INC 11,06 10,59 1,14 -7,58 26,93 10,61 2,30
HANCOCK HOLDING CO 14,58 14,50 1,15| 63,13 24,96 4,76 2,95
PEOPLE'S UNITED FINANCIAL 16,66 16,38 0,80 | 23,74 27,49 3,81 5,26
KEYCORP 10,02 10,53 0,85| -12,40 33,01 9,04 2,24
ZIONS BANCORPORATION 18,77 16,79 0,82| -4,40 24,25 3,33 0,19

Zdroj: Bloomberg

Vyhled hospodé&stvi USA

Hospodéstvi USA by dle odhadu FEDu&ho vzrist v roce 2013 0 2,75 % a v nasledujicim roce o
%, piicemz podle odhadanalytiki prispivajicich na terminal Bloomberg byéhmtist dosahovat 2 %
2,8 % respektive (Bloomberg)iddtoZze odhady neukazuji na velmi rychigtrHDP USA, pesto lze

vySi odhad povazovat ve srovnani s eurozonou a Japonskemsgliani. Red koncem roku 2012

hrozi v USA utité nebezpé plynouci z nedosazeni politického kompromisu dhddiskélnich uspor,
coz by mohlo zpsobit fiskalni utazeni pro rok 2013 v poddh% HDP simZ naSe odhady negitaji.

3,4
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Rozbor odwtvi

Z grafu ¢. 4 Ize sledovat, Ze regionalni bankovni index \AU®ranzova kivka) se vyvijel v soulady
s indexem S&P 500 (Zlutérikka), ovSem s vySSi volatilitou, kdezto akcie itmeané spolénosti First
Niagara (bila kvka) poklesly vice nez sledované indexy.

Graf. ¢. 4: Normalizované ¢asovérady indexu S&P 500 (zluta Kivka), regionalni bankovni index (oranzova Kivka), First Niagara
bila k¥ivka
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Zdroj: Bloomberg

Vyvoj cen indexu komeénich nemovitosti v USA je zobrazen v grafu 5 i s naslednou predikg
provedenou FEDem s pomoci figaiich ¢asovychrad.

Graf. €. 5: Vyvoj cen indexu komegnich nemovitosti v USA s naslednou predikci provea®u FEDem s pomoci finatinich ¢asovych
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Z grafuc. 5 je patrné, Ze od konce roku 2011 ceny k@nmieh nemovitosti rostou,figemz odhady;
FEDu gredpokladaji pokraujici strmy st az do konce roku 2014. JelikoZ sermms@na spokénost
zantiuje zejména na poskytovani komfr@ich realitnich Usra, je predikce FEDu pro spdaleost
povzbudiva, nehd First Niagara mize poskytovat &Si objemy 0¥ri, neba z divodu fistu ceny
komeknich realit poroste i hodnota zastavy. Navic ANgtgara nize nasled tézit z nizsi tvorby
opravnych poloZek ke ztratam z korrdch nemovitosti zidzodu @ekdvanéhoirstu jejich cen. Déle
First Niagara disponuje portfolii cennych pdpijejichz podkladovymi aktivy jsou komarti Owry Ci
hypotéky, coz v fipact rastu cen nize zvysit zisk z fecerni danych cennych pajpirOd krezna
roku 2012 je na grafd. 6 patrny @stovy trend indexu americkych ddns&P/Case-Shiller ve 20
metropolich USA. list cen americkych nemovitosti je pro toeanou spoknost pozitivni, navic
v piipadt dlouhodolsjSiho 1istu cen nemovitosti fgjmé¢ dojde kvySSi poptavce deriva
s podkladovym aktivem v pod&memovitosti, neltinvestdi budou ot chtit €zit z atekavaného
rastu cen nemovitosti.

Graf. €. 6: Vyvoj cen indexu americkych donii S&P/Case-Shiller ve 20 metropolich USA
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Z divodu fistu objemu Usrt, coz je patrné z grafu 3 dochazelo i kirstu Urokovych vynasz Gwerd,
coZ lze spdtt v tabulcec. 5. Za fistem U¥ru se skryva téZz dynamické akuimi politika spolénosti a
pokles trznich Grokovych sazeb. Urokové vynosywestic vykazuji od prvniho kvartalu 2012 sestuprly
trend, coz je zfisobeno propadem trznich Urokovych sazeb a to jdkatidim, tak i delSim konci
vynosové kivky. Urokové vynosy se v od prvniho kvartalu 2@ddstupi zvy3uji, coZ Ize hodnotit
pozitivrg. Urokové naklady z depozit v roce 2012 ndirastly, na druhé stranirokové naklady

z vypajcek od prvnihatvrtleti silné poklesly, coz jde ruku v ruce s poklesem mezibankooxXni sazby
LIBOR. | diky poklesu urokovych naklaa vypijcek vzrostla veretim kvartéle 2012ista arokova
marze. Pro posledgtvrtleti 2012 odhadujeme pokigici rist objemu G¥ra a mirny poklesisté
urokové marze. Opravné polozky ke ztratdm &tivzrostly ve druhém kvartalu 2011, coz ovSem bylo
ovlivnéno winénou akvizici a od této doby je tato poloZka voldtd vykazuje vzestupny trend az do
druhého kvartalu 2012. Véetim ¢ctvrtleti 2012 poklesly opravné polozky ke ztratammvera o 20 %
mezikvartalg, coz hodnotime pozitivn

N

Tabulka &. 5: Rozbor gistych Grokovych vynodi po odeéteni opravné polozky ke ztratam z G¥ri s predikci pro 4Q 2012

V mil. USD FQ1 2011 | FQ22011 | FQ3 2011 | FQ4 2011 FQ1 2012 FQ2 2012 FQ3 2012 | FQ4 2012E
Interest income

|nterest |ncome_|_0ans 132,1 184,3 192,8 195,4 189,4 200,7 211,8 220,2
Interest Income-Loans Q/Q 0,40 0,05 0,01 '0,03 0,06 0,06 0,04
Interest Income - Investments 76,8 93,0 94,4 96,5 1014 99,1 90,1 88,3
Interest Income - Investments Q/Q 0,21 0,01 0,02 0,05 -0,02 -0,09 -0,02
Tota| |nterest |ncome 208,9 277,4 287,1 291,9 290,8 299,8 301,9 308,5

0,02 0,33 0,04 0,02 0,00 0,03 0,01 0,01

Total Interest Income Q/

Net Interest Income

Net Interest Income Q/Q

Net Int Income After Provision For Loan 160,0 213,1 220,9 229,1 2224 230,9 247,4 254,9
Losses

Net Int Income After Provision For Loan 0,33 0,04 0,04 -0,03 0,04 0,07 0,03
Losses Q/Q

Net Interest Margin % 4,02 3,18 3,45 3,67 3,69 3,36 3,44 3,41
Total loans and leases 10711,2 | 161692 | 163654 | 164726 | 16790,9 | 187635 | 19106,5 | 19488,6
Total loans and leases Q/Q 0,51 0,01 0,01 0,02 012 0,02 0,02

Zdroj: First Niagara, Fio banka, a.s.
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Jelikoz First Niagara podnika v regionu, ktery byl mpohledu disponibilnihofimu domacnostitist
rychleji nez ostatni regionygekavame 5 %ist arokovych vynasv roce 2013 a nasledmirny

pokles, ktery se ustali na hod&8t% pro roky 2015 az 2018, coz je patrné z tabdliéy Spolu sitistem
arokovych vynos poroste i objem (&ri. Na druhé stranurokové pijmy z investic se dle naSich
odhadi budou v roce 2013 a 2014 snizovat diky velmi nizldrokovych sazbamyigemz

v nasledujicich letechiekavame jen mirnyast. Urokové naklady z depozit budou dle nasich dilha
v roce 2012 az 2014 klesat, nél¢ED bude drzet arokové sazby po tuto dobu na ole z2ejme
povede k postupnému mirnému poklesu Urokovych saaeerminovanychii spaicich tech.
Podobny piibéh asekavame i u trokovych naklad vypijéek. Cisté trokové vynosy dle nasich odiac
porostou stabilnim tempem. Ni&t opravné polozky ke ztratam z&él v roce 2012 j€ast&ne

zpasoben akvizici pokhiek HSBC, picemz ve stejném roce agevana spoknost zahdjila konsolidaci g
prodej poboek, které se ji nehodi do portfolia. Pro rok 20&8k&vame pokles opravné polozky ke
ztratam z Gera praw z divodu probihajici restrukturalizace a pro nasledugiky odhadujeme mirny
rast zhruba v souladu éstem objemu ri. Z divodu probihajici restrukturalizacedi@me s mirnym
poklesem provoznich naklaa 2013 a 2014 a jejictistem v roce 201K isty zisk nalezici akciontam
je upraven o dividendu z prefetench akcii.

Tabulka &. 6: Upraveny vykaz zisku a ztrat ¥etné odhadi pro nasledujici roky

Net Interest Income

881,25

1045,90

1075,66

1104,43

1129,86

1159,65

v mil. USD FY 2011 | FY 2012E | FY 2013E | FY 2014E | FY 2015E FY 2016E FY 2017E FY 2018E
el e T LS 70466 | 82211 | 86322 | 897,75 | 92468 952,42 98099 | 1010,42
Interest Income-Loans Q/Q 0,42 017 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
U ——— 360,64 | 37891 | 36375 | 35648 | 356,48 360,04 363,64 370,92
Interest Income - Investments Q/Q 0,44 0,05 -0,04 -0,02 0,00 0,01 0,01 0,02
S 106531 | 120103 | 122697 | 125423 | 1281,16 | 131247 | 134464 | 1381,34
Total Interest Income Q/Q 043 013 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03

1190,30

1223,91

Net Interest Income Q/Q

Net Int Income After Provision For

0,47

0,19

0,03

0,03

0,02

0,03

0,03

0,03

823,14 955,62 998,92 1025,39 1048,45 1075,80 1103,93 1134,95
Loan Losses
Net Int Income After Provision For 0,50 0,16 0,05 0,03 0,02 0,03 0,03 0,03
Loan Losses Q/Q
Total Non-Interest Income 245,31 302,19 336,79 349,61 359,75 370,18 380,93 388,54
Total revenue 1068,45 1257,81 1335,71 1375,00 1408,20 1445,98 1484,86 1523,50

Income Before Income Taxes 262,12 | 244,08 | 342,09 | 421,63 | 41261 417,92 42321 427,12

Net Income Available For Common

Shareholders

173,91

120,31

194,53

246,23

240,37

243,82

247,25

249,80

Zdroj: First Niagara, Fio banka, a.s.
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Spole&nost First Niagara vyplaci kvartalni dividendiéig¢pmz dividendovy vyplatni pognod roku 2008
poklesnul pod 30 %,fEemz pro nasledujici roky¢ekavame, Ze se dany pénustali na hodnét30 %.
Dividenda na akcii ogmvané spoknosti by n&la mirrg rast.

Tabulka &. 7: Upraveny vykaz zisku a ztrat ¥etné odhadi pro nasledujici roky

FY 2008 FY 2009 FY 2010 | FY 2011 | FY 2012E | FY 2013E FY 2014E | FY 2015E | FY 2016E | FY 2017E FY 2018E
Dividends Per Share 0,56 0,56 0,57 0,64 0,32 0,57 0,72 0,71 0,72 0,73 0,74
Dividends 57,07 57,07 58,08 65,22 32,61 58,36 73,87 72,11 73,14 74,18 74,94
Dividend payout ratio 0,65 0,85 0,41 0,38 0,27 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Zdroj: First Niagara, Fio banka, a.s.
Ocaiovaci modely a jeho
pirfedpoklady Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny) akcie

spolanosti First Niagara

Tabulka & 8: Vypotet diskontni sazby Pro vypdet diskontni sazby byl pouzit model doeani
Desetiletety americky statni kgpltélovych aktiv (CA_PM) viz tabulkas.8, picemz
dluhopis* 1,6 diskontni sazba dosahuje miry 8,1 %.
Beta** 1,259
Oé&ekavana trzni Grokova mira*** 6 Ocereni spol€nosti First Niagara provedeme vynosov
Pfirazka za malou spoleénost 1 metodou, kterd je speciélnnavrzena pro ptgby
Diskontni sazba 8,1396 ocaiovani bankovnich instituci viz tabulka9. Vysledna

Zdroj: Fio banka, a.s., Bloomberg

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana z vynosu
indexu desetilétého amerického statniho
dluhopisu

** Beta je paitana z tydennich dat regresnim
modelem

*** Trzni drokova mira piedstavuje historickou
vynosnost akciového indexu S&P 500
odhadnutou dle Damodarana

Zdroj: Fio banka,a.s., Damodaran, Bloomberg

vnitini hodnota akcii spoteosti océované spoknosti
bude utéena stasovym horizontem 12 ¢giai.

Vnit¥ni hodnota akcie spol&nosti First Niagara je
stanovena pomoci modelu &sovym horizontem 12
mésiai na 8,7 USD.

Diskontni sazba byla upravena dir@zku za malou
spol&nost ve vysi 1 %.

Pro iist volného pet¥niho toku pro akcioré do
nekonéna pa&itame s mirou ve vysi 2,8 %.

Fio banka, a.s.



Tabulka €. 9: Vypoket cilové ceny akcie First Niagara

v mil. USD 2010 2011 2012E | 2013E 2014E 2015E 2016E | 2017E | 2018E

Pokragujici hodnota spolegnosti 1080
Diskont_ova’ny disponibilni penézni pfijem (9) 25 62 49 43 38 675
pro akcionare

Souget Diskontovaného FCFE 884

Diskontované FCFE na akcii v USD 8,7

Zdroj: Fio banka,a.s.

Pokud srovname trzni cenu akcie spotesti First Niagara ze dne 29.11.2012 ve vysi 73D jeji
vnitini hodnotou (cilova cena) ve vysi 9,- USD, zjistirhe se akcie oéevané spolkénosti obchoduje
s diskontem ve vySi zhruba 20 %. Akcie spalesti First Niagara jsou momentélpodhodnocené
z toho divodu je doporéujeme koupit.

Citlivostni analyza ukazuje vliv z¢ny parameftr diskontni sazby a pokmajiciho fistu na vnitni
hodnotu akcie ogmvané spolkénosti. V gipad poklesu diskontni sazby, roste ¥nithodnota akcie
naopak v pipact poklesu zmny tempa pokréujici hodnoty klesa vnihi hodnota oagované
spole&nosti.

b

Tabulka €. 10: Citlivostni analyza diskontni sazby a pokréujiciho riastu na vniténi hodnotu akcie First Niagara

Diskontni sazba
FCFErast | 7,1% | 7.6% | 81% | 8,6% | 9,1%
1,8% 91 | 83 | 76 | 70 | 65
2,3% 99 | 89 | 81 [ 74 | 69
2,8% 107 [ 96 | 87 | 79 | 72
3,3% 119 | 105 | 94 | 85 | 77
3,8% 133 | 116 | 102 | 91 | 82

Zdroj: Fio banka,a.s.
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Cilova cena akcie
spoleénosti First Niagara je
s horizontem 12 nésial
stanovena na hodnat 8,7
USD.

SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

* Umistreéni poba@ek v lokalitach, kde bytist disponibilniho
piijmu domacnosti # byt nadptimérny

* Nadpimérny dividendovy vynos

» Silna kapitélova pozice

* Vysoka expozice i cennym papirm vazanym na reality

* NiZ§i rentabilita vlastniho kapitalu

* Po restrukturalizaci je mozné pokowat v akvizéni politice

* Propad cen komeénich¢i rezidergnich realit
* NedosaZeni kompromisu ohlediiskalnich Uspor v USA

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativiiv na
hospodéeni firmy a mohou negati¥¢novlivnit hlavni gedpoklady
modelu. V pipad nizSich nez predikovanych vynosech a celk
ziskovosti spolénosti mize byt naSe kalkulovana vimi hodnota
spole&nosti nadhodnocena.

VE

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 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 uskutecnénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych strének véetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zékladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojl, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojé, 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 nastroj 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 uvefejiiovani 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 3.12.2012 ma Fio banka, a.s. 9 platnych investicnich doporuceni, z toho 1 na zakladé technické analyzy.

Z celkového poctu je 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni nakup-long, 2 doporuceni drzet, 3 doporuceni akumulovat. Tuto informaci
zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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