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Ménime naSe doporuceni na akcie spolecnosti Telefonica Czech
Republic, a.s. na drzet z puavodniho akumulovat a snizujeme cilovou
cenu s 12 meésiénim c¢asovym horizontem na hodnotu 297,- K¢&
z predeSlych 408,- K&.

Nové ocenéni spolecnosti Telefonica Czech Republic je opét
provedeno pomoci dividendoveho diskontniho modelu, pfi¢emz do néj
nové zahrnujeme i dividendu v podobé zpétného odkupu akcii. Nové
pocitame s provedenim zpétného odkupu akcii az do managementem
oznamenych 10 % kmenovych akcii. Zpétny odkupu akcii byl zahajen
jiz vroce 2012 a i diky tomu byly penézni prostiedky spole¢nosti na
konci roku 2012 nizSi o 3 mld. K&, coz se projevilo v nizsi kapacité
budoucich dividend. Pro rok 2013 ocekavame celkovy objem
vyplacenych dividend ve vysi 9,3 mld. K&, pfiéemzZ v minulém ocenéni
jsme predpokladali 12,8 mid. K&. Cisté penéZni toky z b&zné &innosti
poklesly vroce 2012 meziroéné o 16 %, pficemz i v nasledujicich
letech odhadujeme dvouciferny pokles, coZz povede Kk poklesu
vyplacené dividendy v nasledujicich letech. Vynosy spole¢nosti jsou
oproti  plvodnimu ocenéni mirmé vySSi. Nové odhady
konsolidovaného c¢istého zisku oproti puvodnim pocitaji s nizSim
Cistym ziskem =z ddvodu vySSich odpist. Jiz vletoSnim roce
ocekavame pfichod dalSich virtualnich operatord a prestoze byla
zruSena  aukce  kmito¢tl, odhadujeme  pfichod  ¢&tvrtého
plnohodnotného konkurenta v mobilnim segmentu. Cenova valka by
se dle naSich odhadd méla projevit jiz na konci letoSni roku a piné by
se méla projevit pfisti rok. V ocenovacim modelu byla snizena
diskontni sazba, coz mélo pozitivni vliv na cilovou cenu.

Spolec¢nost Telefonica nedavno zverejnila hospodarské vysledky za
4Q 2012, pficemz mirné prekonala odhad analytikl na arovni vynosu i
Cistého zisku, ovSem bez zapodcteni zpétného odkupu zklamala s vySi
dividendy. Management spole¢nosti oznamil, Zze vySe dividendy na
akcii by méla dosahnout 30,- K&, pficemz 20 K& na akcii by mélo
plynout ze zisku a dalSich 10 K& by mélo byt vyplaceno z emisniho
aZia. Navic spolecnost jiz letos zahajila nabyti dalSi ¢asti vlastnich
akcii az do vySe 2 % z celkového poctu kmenovych akcii spole¢nosti.
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Spole¢nost se za cely rok 2012 zmenSila, pfi¢emz vynosy propadly o 3,5 % narlst byl patrny jen
v mobilnim segmentu na Slovensku. OIBDA, EBIT i Cisty zisk dynamicky propadly, coZ bylo zpusobeno
silici konkurenci, ktera tlaci ceny telekomunikacnich sluzeb smérem dolu a tlaku ze strany regulatora a to
zejména ze strany EU (pokles terminacnich poplatk(l). OIBDA marze poklesla v souladu s naSimi odhady
pod 40 %. V roce 2012 Telefdnica zpfistupnila svou sit pro telefonovani pomoci predplacenych karet
spole¢nosti Blesk Mobil.

Aukce kmito €tu byla zruSena

Cesky telekomunikaéni Gfad nedavno zrusil vybérové fizeni (aukci) na volné radiové kmitodty k zajisténi
vefejné komunikacni sité v pAsmech 800 MHz, 1800 MHz a 2600 MHz. Jako duvod CTU uvadi, ze takto
vysoké ceny vydrazenych frekvenci by se musely negativné promitnout v podobé& premrsténych sazeb
rychlého mobilniho internetu. Séf CTU Dvorak dale uvadi, Ze povaZuje proto za nutné zasahnout a
zabranit tak budoucim negativnim dusledkdm pro spotfebitele.

Dle mého nazoru by se vysoké ceny vydraZzenych frekvenci nemusely negativnhé promitnout do
pfemrsténych sazeb rychlého mobilniho internetu, nebot pfichod &tvrtého plnohodnotného operatora, ktery
slibil pFistup do své sité dalSim virtualnim operatorim, by srazil cenu rychlého mobilniho internetu na trzni
cenu obvyklou v sousednich zemich, kde jiz aukce fadné probéhla. Navic obavy, Ze by diky vysoké cené
vydrazenych frekvenci nebyl operator schopen danou technologii nasadit jsou liché, nebot souc&asti
vybérového fizeni je, Ze opérator se zavazuje pokryt vétSinu tzemi do jednoho roku po vydrazeni dané
frekvence. Z toho davodu vysoké cena za vydrazené frekvence nema vliv na ploSné pokryti technologie
4G. Pokud by nékdo z operatord nemél dostatek penéz k pokryti tzemi CR do jednoho roku, tak by o
vydraZzené licence pfiSel. Ze zruSeni aukce budou profitovat sou€asni operatofi v podobé& ponechani
soucasnych cen za telekomunikacni sluzby. Soucasni operatofi se tak nemusi obavat pfichodu nové
plnohodnotné konkurence a mohou zacit budovat 4G technologii na stavajici frekvenci 1800 MHz bez
konkurence od spole¢nosti PPF Mobile Services. Nova aukce by méla byt zahajena v fadu nékolika
meésich, pfiéemZz novy operator nebude mit opét automaticky pfidélen kmitocet, ktery by zajistil dalSi
konkurenci. Sousedni telekomunikaéni regulator v Rakousku automaticky pfidéli dva kmitocty novym
konkurentim, aby zvysil konkurenéni prostredi.

FIXNi SEGMENT

Predpokladame, Ze trend poklesu poctu pevnych linek ve fixnim segmentu (segment pevnych linek) bude i
v roce 2013 a dale pokracovat, ovdem tempo poklesu se bude zfejmé snizovat. Na pokles poctu pevnych
linek bude v blizké budoucnosti pusobit nastup mobilni 4G technologie, kteréa zfejmé z ¢asti nahradi pevné
pfipojeni k internetu a diky oekavanému poklesu cen mobilnich sluzeb ziejmé nahradi i pevné linky
v hlasovych sluzbach. Odekava se, Ze mobilni 4G technologie by méla byt ve velkych méstech zavedena
jiz prvni kvartél 2014, proto Ize odhadovat nejvétSi pokles vynosu prave tento rok. Nasledujici roky 2015 a
dale bude pokragovat trend poklesu vynost, ovSem jiz s pfispé&nim rastu hospodéarstvi CR, které zmirni
dopady konkurence. Propad vynosu budou ziejmé tahnout vynosy z internetu a hovorné.

Tabulka €. 1: VYNOSY - Segment pevnych linek CR v mil. K &

V mil. K¢ 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Vynosy 22 607 21 392 20776 20152 19 548 18 961 18392 | 17841
Vynosy relativni meziroéni zména -8,62% -6,11% -4,00% -6,00% -5,00% -4,00% -4,00% | -4,00%

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.
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MOBILNI SEGMENT

Mobilni segment ¢ekaji velké zmény, pfiemz cenova valka se se zruSenim aukce kmito¢tll na chuvili
posouva do budoucnosti, ovSem novi virtualni operatofi by méli pfijit na trh jeSté letos. Dle zdroje E15 je na
spadnuti dohoda maloobchodniho prodejce Tesco a Teleféniky. Navic sluzby virtualniho operatora chtéji
nabizet i Centropol, Mobilkom nebo UPC. Spekuluje se také o vydavatelstvi Mafra nebo Ceské posté.
Daldim mobilnim virtualnim operatorem v Cesku by mohla byt spole¢nost Voocall, ktera nabizi volani pies
internet (VolP). Lze oCekavat, Ze z vySe uvedenych jednani vzejdou plnohodnotni virtuaini operatofi u
vSech tfech hlavnich sou€asnych operéatord. JelikoZ je ¢esky mobilni trh SIM kartami pIné saturovan,
konkurovat Ize zejména na zakladé nizSi ceny, nebot nabidka sluzeb operatorl se vyrazné neliSi.
mohla na trh vstoupit i skupina PPF. Kromé& nové pfichozi konkurence bude na pokles vynost pusobit i
pokles redlnych mezd a zvySujici se mira nezaméstnanosti, coZ je patrné v tabulce €. 2. Pfedpokladame
mirny pokles hovorného z davodu intenzivni konkurence, kter4 ocenované spole¢nosti pravdépodobné
zplUsobi pokles poctu aktivnich zakaznikd. Pfichod nové konkurence v podobé tfi plnohodnotnych
virtualnich operatort spusti cenovou véalku na konci roku 2013.

Tabulka €. 2: VYNOSY - Mobilni segmentv CR

V mil. K¢ 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Vynosy 26127 24 531 23290 21 893 20 798 19 966 19168 | 18401
Vynosy relativni meziroéni zména -8,62% -6,11% -4,00% -6,00% -5,00% -4,00% -4,00% | -4,00%

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.

PfestoZze odhadujeme pokracujici rust vynost v mobilnim sektoru na Slovensku, tempo rlstu se bude
zpomalovat viz tabulka €. 3. Navic rist vynost v mobilnim segmentu na Slovensku nezvrati trend propadu
konsolidovanych vynost, nebot fixni i mobilni segment v CR budou dle nasich dohad( klesat vyraznéj.

Na konci roku 2012 poklesnul zisk dcefinych spole¢nosti v€etné slovenské dcefiné spole¢nosti na zhruba
850 mil. K&, ovSem na vyplatu dividendy je jeSté priliS brzo, nebot slovenska dcefina spole¢nost méa
nakumulovanou velkou ztratu z predeSlych let, ze které musi nejdfive vyrust. NaSe odhady pocitaji se
zaCatkem vyplaty dividendy ze Slovenska aZ v roce 2017 a dale a to ve vysi 0,5 mid. K¢&.

Tabulka €. 3: Celkové vynosy spoknosti

v mil. K¢ 2011 | 2012 | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
VYNOSY - Fixni segment v CR 22607 | 21392 | 20776 | 20152 | 19548 | 18961 | 18392 | 17841
VYNOSY - Mobilni segment v CR 26127 24531 | 23290 | 21893 20798 19966 | 19168 | 18401
VYNOSY - mobilni segment v SR 3738 | 4725 | 543 | 5979 | 6278 | 6529 | 6660 | 6793
fi’;‘jﬁgﬁf’;ﬁ‘;gﬁ?jgﬁ:&fgme“t 52471 | 50647 | 49501 | 48024 | 46624 | 45457 | 44220 | 43035

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Spole¢nost Telefénica mirné navySila provozni naklady vroce 2012, ovSem pro nhasledujici roky
pfedpokladame mirny pokles z davodu propadu vynost se bude muset spoleénost uskrovnit, coz je
patrné z tabulky &. 4.

Tabulka €. 4: Odhad provoznich nakladi
v mil. K¢ 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Celkem provozni ndklady 31533 | 31566 | 31519 | 31361 | 31047 | 30737 | 30429 | 30125

Celkem provozni naklady
meziro¢ni zména

0,1% -0,2% -0,5% -1,0% | -1,0% -1,0% -1,0%

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.

s

Pavodni odhady hospoteni spolénosti p@italy pro rok 2012 s s nizSimi vynosy a nizSim ersknez
byl oceiovanou spolkénosti skuténé za rok 2012 vykazan, coz je patrné z tabulk$ a 6. Novy odhad
vynodi peitd pro rok 2013 s meziknim poklesem, ovSem ve srovnaniusq@dnimi odhady je odhad
vynodi vySSi, cozZ je ovlivéno zruSenou aukci kmitai.

Tabulka €. 5: Novy odhad hospodgeni spol€nosti

v mil. K& 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
VYNOSY - Mobilnf segment v CR 26 127 24 531 23 290 21 893 20 798 19966 | 19168 18 401
VYNOSY - Fixni segment v CR 22 607 21392 20 776 20 152 19 548 18961 | 18392 17 841
VYNOSY - mobilni segment v SR 3738 4725 5 436 5979 6 278 6529 6 660 6 793
Konsolidované vynosy z podnikani | o, 479 50 647 49 501 48 024 46 624 45457 | 44220 43035
za celou skupinu

Ooc'jﬁi'z:‘ - provozni hosp. vysl. pred 21792 19 780 18 752 17 370 16 227 15320 | 14345 13 423
E’ég‘%z”' hospodarsky vysledek 10 140 8343 7 665 6519 5 651 5109 4422 3897
Hospodarsky vysledek po zdanéni 8 686 6 775 5935 5082 4379 3940 3384 2 959

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.

OIBDA je tak v novém odhadu vysSi nez v prfedeSlém, ovS8em provozni vysledek pfed dani a uroky je
niz8i v novém odhadu, nebot odpisy spole¢nosti neklesaly tak rychle, jak se v puvodnim ocenéni
predpokladalo. Z toho duvodu je i zisk spole¢nosti nizSi nez se plvodné ¢ekalo. Pro roky 2014 a dale
nové odhadujeme vysSi konsolidované vynosy i OIBDA, ovSem EBIT i Cisty zisk je nizSi nez v ptvodnich
odhadech.

Tabulka €. 6: Pavodni odhad hospod#éeni spol€nosti

v mil. K& 2010 2 011 2012E 2013E 2014E 2015E
VYNOSY - Mobilni segment v CR 28 592 26 127 22524 21623 20 759 19 928
VYNOSY - Fixni segment v CR 24 290 22 607 21751 21 099 20 466 19 852
VYNOSY - mobilni segment v SR 2773 3738 4762 5714 6 286 6 600
Konsolidované vynosy z podnikénf za 55 655 52 471 49 038 48 437 47 510 46 380
celou skupinu

Ooc'jﬁi'z:‘ - provozni hosp. vysl. pred 27 380 21792 18 610 17 752 16 920 16 046
(F’Erg‘l’%zn' hospodarsky vysledek 15524 10 140 7 989 7984 7790 7558
Hospodarsky vysledek po zdanéni 12 280 8 685 6 304 6 300 6143 5955

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Ocenovaci modely a jeho
predpoklady

Dividendovy diskontni model

Diskontni sazba byla oproti
minulému ocenéni snizena ze 7,3

% na 6,4 %.

Tabulka €. 7: Model ocefovani
kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro
vypocet diskontni sazby

(?Ilejiitgiesaety Cesky statni 2032
Beta** 0,62
Trzni Grokova mira*** 10
Diskontni sazba 6,4

*Bezrizikova urokova sazba je
pocitana z vynosu indexu desetiletych
¢eskych statnich dluhopist

**Beta je pocitana z tydennich dat
regresni metodou

*** pro zminénou predpovéd rizika trhu PX byl
pouzit model dynamicko stochastické simulace
dle Broydena, ktery zahrnuje 3 rovnice, které
jsou tvofeny endogennimi a exogennimi
proménnymi, pficemzZ pro exogenni proménné
jsou pouiity odhady analytik( z agentury
Bloomberg

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Telefénica Czech Republic
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Pro vypocCet diskontni sazby byl pouzit model ocefovani
kapitadlovych aktiv (CAPM) viz tabulka €. 7. Diskontni sazba byla
oproti minulému ocenéni snizena na hodnotu 6,4 %. Ocenéni
spole¢nosti provadime opét pomoci dividendového diskontniho
modelu, pfiéemz jsme do modelu zahrnuly i oCekavany zpétny
odkup akcii, coz je patrné z tabulky ¢. 8. Celkova hrub& dividenda
na akcii tedy zahrnuje ocekavanou vyplatu celého
nekonsolidovaného zisku dale dividendy v roce 2017 a 2018 ve vysi
0,5 mld. K& zdcefinych spole¢nosti a dividendu pochéazejici
z poklesu emisniho azia a zpétného odkupu akcii. VySi popsanych
zpusobu vyplaty penéZnich prostfedkd akcionafim ovliviiuje
kapacita Cistého penézniho toku. Propad penéZniho toku na konci
roku 2012 a ocCekavany dvouciferny pokles provozniho cash flow
v budoucich letech se promitne do niZSi kapacity vyplaty dividend.
Ocekavany rast spole¢nosti po roce 2018 jsme ponechali na 0,6 %.
Telekomunikaéni trh projde v budoucnosti fadou zmén, coZ se
zfejmé projevi ve vyrazném poklesu ceny za telekomunikacni
sluzby, pfi¢emz v budoucnosti Ize oCekavat, Ze se bude platit spiSe
za objem staZenych dat neZ za provolané minuty.

Tabulka €. 8: Novy dividendovy diskontni model pro ocenéni spolecnosti

v mil. KE 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017 | 2018+
Oblerh vyplacenych dividend | 5028 | 4003 | 3383 | 2888 | 2814 | 2271

Dividenda na akcii plynouci

N . S . 2 303 2203 2 382 2544 3800 2 700
ze snizeni emisniho aZia

Celkova hruba dividenda na

- 24 21 19 19 23 17
akcii

Pokracujici hodnota hrubé

dividendy na akcii 293

Diskontované o¢ekavané

dividendy na akcii 17 18 16 15 17 214

Soucet diskontovanych
oc¢ekavanych dividend na 297

akcii

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.

Vnitfni hodnota akcie spole¢nosti Telefénica je stanovena pomoci
nového dividendového diskontniho modelu s ¢asovym horizontem
12 mésicu na 297,- K&, cozZ je ve srovnani s minulym ocenénim ve
vySi 408,- K& pokles.

Tabulka €. 9: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rlst 5,4% 5,9% 6,4% 6,9% 7,4%
0,2% 335 307 283 263 245
0,4% 345 315 290 268 250
0,6% 356 324 297 274 255
0,8% 367 333 304 281 260
1,0% 380 343 313 287 266

Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Telefénica Czech Republic
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Pokud srovname trzni cenu akcie ocefiované spolecnosti ze dne
25.3.2013 ve vysi 305,8 K¢ s jeji vnitfni hodnotou (cilova cena) ve
vySi 297,- K&, zjistime, Ze akcie oceriované spolecnosti jsou
momentalné spravné ocenéné, ztoho davodu je doporucujeme
drZet a pro pfipadné nakupy je mozné vyckat na pokles ceny akcie.

e Dominantni podil na domacim trhu pevnych linek

* Spole¢nost vlastni pfedniho mobilniho operatora O2

» Telefonica hodla pokryt novou mobilni technologii 4G velka
mésta do 1Q 2014.

» Nizka zadluZenost spole¢nosti umozni ziskat novy Uvér pro
investice do digitalni dividendy

* Vysoky dividendovy vyplatni pomér

* Trend nahrazovani pevnych telefonnich linek mobilnim
provozem a ztoho vyplivajici klesajici vynosy ve fixnim
segmentu

« Regulace organd EU a CTU a ztoho vyplyvajici pokles
vynosu v mobilnim segmentu

» Ziskani nového kmito¢tového spektra, které bude pouzito pro
rychly vysokorychlostni mobilni internet, tak aby spole¢nost

s v

svou konkurenci

+ MozZné akvizice pFevazné v oblasti rychle rostoucich
segmentl ICT

« Uginngjsi propagace produktd s vysokou pfidanou hodnotou
(postaveni call centra na kli¢, web hosting outsourcing IT
sluzeb apod.)

» Telefénica ma vysilate pro multiplex 4 k dispozici od srpna
roku 2008, vysilani zatim nezahajila

* NeuUspésnost ziskani kmitoCtového spektra v digitalni aukci a
nésledny pokles podilu na mobilnim trhu

« Regulace ze strany organd EU a CTU napf. ohledné
propojovacich nakladd v mobilnim segmentu

* Dynamicky vstup virtudlnich operatord a Ctvrtého
plnohodnotného konkurenta v mobilnim segmentu

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na
hospodareni firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni predpoklady
modelu. V pfipadé nizSich nez predikovanych vynost a celkové
ziskovosti spole¢nosti mize byt naSe kalkulovana vnitfni hodnota
spole€nosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Fio banka, a.s.
Analytik
robin.koklar.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 ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a viech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

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 vytvofeny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné 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 nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé pfimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitédlu 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 sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investinich nastrojd vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich 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 vnitini kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu 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
vykyvi 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 o0 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi 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 (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

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

K dneSnimu datu 26.3.2013 ma Fio banka, a.s. 9 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 4 doporuceni
drzet, 3 doporuceni akumulovat a jedno doporuceni v revizi. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na www.fio.cz
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