ANALYZY A DOPORUCENI

Komercni banka

Drzet
5189 K¢

Komercni banka

Nové doporuceni: Drzet
Predchozi doporuceni: Redukovat
Cilova cena (6M): 5189 K¢
Minuld cilova cena: 4301 K¢
Datum vydani: 5.12.2014
Vykonnost (%) 3M 6eM 12M
Komercni banka 3,3 7,2 11,1
Index PX 09 (24) 03
STOXX Eur. 600 Banks (1,2) 04 8,7

ZAKLADNI INFORMACE

Odvétvi: univerzalni bankovnictvi
Ticker: BAAKOMB (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 37 771 180 ks.
Free float: 39 %
Trzni kapitalizace: 188 856 mil. K¢
Dividenda (12 M) 14E 300 K¢
Uzaviraci cena k 5. 12. 2014 5000 K¢
Ro¢ni maximum: 5179 K¢
Ro¢ni minimum: 4200 K¢

Graf. ¢. 1 rocni vyvoj kurzu spolec¢nosti
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V predkladané analyze akciového titulu Komeréni banky (dale i ,,KB“)
aktualizujeme nas pohled na spoleénost. Oproti posledni publikované
analyze bankovniho titulu jsme pfistoupili ke zvySeni cilové ceny pro
investiéni horizont Sesti mésici z hodnoty 4301 Ké na 5189 Ké,
pficemz investiéni doporuceni vzhledem k aktualni cené akcii KB
vydavame na stupni ,, drzet“. PFi zapocteni nami o€ekavané dividendy
ze zisku 2014 ve vysi 300 K& na akcii predstavuje nase cilova cena
v uvazovaném horizontu 6M potencialni vynos 9,8 %.

Akcie Komer¢ni banky patii za poslednich 5 let s celkovym vynosem 65,2 %
BCPP. Svym akcionafim déla spole¢nost radost i v letoSnim roce, kdyz od
zaCatku roku zhodnotily jeji akcie o 13,1 % a se zapoctenim vyplacené
dividendy se pySni vynosem 18,3 %. Samotny Index PX si pfipsal od zacatku
roku 0,76 %.

Vykonnost titulu odrazi, v kontextu obtiznych trznich podminek, relativné
Uspésné hospodafeni banky. Klesajici provozni vynosy spolecnosti se
nepromitaji vzhledem k redukci provoznich nakladd a velmi nizkym
hodnotam nakladd rizika negativhé na Urovni vykazovaného zisku a KB
vykaze na konci roku pravdépodobné jeho mirny mezirocni narlst (+1%).
Komfortni kapitalova pfiméfenost KB umoznila spole¢nosti zvysit vyplatni
pomér pro dividendu minimalné pro nasledujici dva roky =z doposud
deklarovaného vyplatniho poméru 60 — 70 % na 70 — 100 % Cdistého zisku.
Nadprimeérny kapitalovy polstaf umozriuje KB vyplatit v roce 2015 a 2016
svym akcionafiim 100 % dGistého zisku dosazeného v pfedchozich letech. My
predpokladame pro nasledujici rok vyplatu dividendy pfi 90% vyplatnim
poméru 300 K& na akcii.

Od roku 2015 neocekavame, Ze pfinese vyrazné zlepSeni v hospodareni
banky, coz odrazi i pomé&rné konzervativni ramcovy vyhled managementu.
Hlavni drivery, které negativné ovliviiovaly finanéni vykonnost banky
v letosnim roce, budou pretrvavat i v roce nasledujicim. Urokové vynosy se
stale dominantnéjSim podilem na celkovych vynosech banky budou
limitovany nizkymi urokovymi sazbami, bezprecedentné nizkymi vynosy
statnich dluhopist i rostoucim poétem spole¢nosti financujicich se na
dluhopisovém trhu. Pro vyvoj Urokovych vynosu banky tak bude klicovy rist
objemu a struktura uvérového portfolia.

Na zakladé aktualizace naseho modelu odhadujeme sou€asnou vnitfni
hodnotu akcii spole¢nosti Komeréni banka ve vysi 5 015 K¢. Cilovou cenu
pro investi€ni horizont 6 mésicl stanovujeme pfi 7% pozadované vynosnosti
vlastniho kapitalu na 5 189 K&.
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PROFIL SPOLECNOSTI

Komeré&ni banka patfi k prednim bankovnim institucim v Ceské republice,
kde je tfeti nejvétsi bankou dle vyse aktiv (877,6 mid. K&) i poctu klientu (1,6
mil.). Je wuniverzalni bankou s nabidkou sluzeb v oblasti retailového,
podnikového a investiéniho bankovnictvi. Silné postaveni zaujima zejména
v segmentu podnikatelskych Gvérd, kde je lidrem tuzemského bankovniho
trhu. Podnikatelské uvéry tvofi v pfipadé Komeréni banky cca 55 %
celkového uvérového portfolia banky. Podnikatelské aktivity Komer¢ni banky
se omezuji témé&F vyhradné na Ceskou republiku (prostfednictvim pobogky
operuje i na Slovensku). Komeréni banka je od roku 2001 soucasti
mezinarodni skupiny Sociéte Générale.

Tabulka 1 Hospodareni KB za 1-9 M 2014 - -
Komerénibanka  1-913 1914 v/v(%) ||l HOSPODARENiI KB zA 9M 2014

Komercni banka je velikosti spravovanych aktiv i
poétem klientii 3 éeského bankovniho trhu.

Urokové vynosy 15879 16009 %8% I'l Hospodaieni KB za prvnich 9M roku 2014 bylo negativhé ovlivnéno
Vimosy z poplatkd 235 0% =% || prostiedim nizkych tGrokovych sazeb i utlumenou poptavkou po
Ostatni vynosy 2087 1808 -134% NIl (gvérech, coZz nenahravalo urokovym vynosiim banky. Navzdory
Provozni vynosy 23282 22866 -1,8% obtiznym bankovnim podminkam na trhu se vzhledem k niz§im
Provozni naklady 9675 9580 1% provoznim nakladim i nizS§im nakladim rizika podarilo KB v letoSnim
Provozni zisk 13607 13286 2,4% roce vykazat za prvnich devét mésicu letoSniho roku mirny mezirocni
NaKlady rizika 1344 1085 -193% narist Cistého zisku ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho
Hruby zisk 11989 11982 -0,1% roku.
Dan z pfijmu 2167 2034 -6,1%
_ Celkové provozni vynosy Komeréni banky klesly za 1-3 Ctvrtleti 2014 0 1,8 %
Cisty zisk 9558 9654 1% 1| na 16 009 mil. K& Mezi hlavni drivery nizSich vynost banky patfily nizké
Zdroj: Komeréni banka urokové sazby na trhu, pokles cen zakladnich bankovnich sluzeb i mala
motivace klientll banky k vyuzivani zajiStovacich nastroji v kontextu
stabilniho ménového kurzu Ceské koruny a nizko volatilnich urokovych
sazeb.
Prostfedi nizkych urokovych sazeb, vynosy statnich dluhopisi na
bezprecedentné nizkych urovnich i rostouci konkurence na cCeském
bankovnim trhu pfispély ke klesajici trajektorii urokové marze Komeréni
banky, ktera doséhla ke konci 3Q 2,6 %. Pfes niz8i urover urokové marze
Cistd drokovd marze banky pod tlakem nizkych vykazala Komercni banka za prvnich 9 mésicli roku 2014 meziro¢ni nardst
urokovych sazeb i intenzivni konkurence na trhu. ¢istych urokovych vynostd o 0,8 % zejména vlivem rostouciho objemu

poskytnutych avéra (+4 % yly) a depozit (+12 % yly).

V navaznosti na zavedeny vérnostni program pro své klienty, ktery vedl k

poklesu cen zakladnich bankovnich sluzeb, vykazala KB 5% propad vynosu

z poplatkl a provizi pfi hodnoté 5049 mil. K& Pokles vynost banky

NiZ$i ceny bankovnich slueb v rémci vérnostniho z poplatkl za depozitni produkty nevyvazil meziroéni narQst pFijmu
programu srdi poplatkové vynosy banky. z kiizovych prodejl (Zivotni pojisténi, podilové fondy).

V procentualnim vyjadfeni nejvyraznéjSi meziroCni propad (-13,3%)
zaznamenala banka v pfipadé vynosu z finanénich operaci. V navaznosti na
ménové intervence CNB a zakotveni kurzu &eské koruny vagi euru nebyli
klienti KB motivovani k vyuzivani zajiStovacich nastroju. Srovnavaci
zakladna byla navic ovlivnéna pfijmem z prodeje italskych statnich dluhopist
v prvni poloviné lofiského roku.

Pokles provoznich vynosu banky ¢asteéné kompenzovaly meziro¢né nizSi
celkové provozni naklady, které zaznamenaly v meziro€nim srovnani pokles
0 1 % na 9580 mil. K& Pfes mirny narlst persondlnich nakladu k drovni
5 067 mil. K& (0,7 % y/y) mély pozitivni vliv na provozni ndklady KB uspory
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Chloubou Komercni banky jeji provozni
efektivnost.

Prijemnym prekvapenim pribézného

hospodareni KB za rok 2014 jsou ndklady rizika.

Pres obtizné trzni podminky vykdzala KB za 9M
ndrdast Cistého zisku o 1 %.

Konzervativni vyhled managementu banky pro
rok 2015 predstavuje mirné zklamani.

<JiB> Fio banka

v oblasti vSeobecnych administrativnich nakladd (-5,3 % yly) ztitulu
meziro¢né nizSich realitnich nakladl a telekomunikaénich nakladd. Provozni
zisk banky dosahl za prvnich 9M 2014 hodnoty 13 286 mil. K¢, coz
predstavuje meziro¢ni pokles o 2,4 %. Chloubou KB zUstava jeji vyborna
provozni efektivnost. Provozni efektivnost KB vyjadfena pomérem
provoznich nakladu k provoznim vynostim na urovni 41,9 % patfi k nejlepSim
v ramci evropského bankovniho sektoru.

Pozitivnim pfekvapenim hospodafeni KB v pribéhu leto$niho roku je vyvoj
nakladu rizika. Ty dosahly o 19,3 % meziroéné nizSich hodnot pfi Grovni
1085 mil. KE&. Pozitivni vliv na nizkou tvorbu opravnych polozek mélo
zlepSeni hospodarské situace nékolika klientd v korporatnim segmentu, coz
umoznilo bance snizit kryti danych expozic rezervami. Podil nevykonnych
uvérd (NPL) na celkovém uvérovém portfoliu banky dosahl velmi pfiznivé
urovné 4,1 %, coz predstavuje hodnoty pod priimérem €eského bankovniho
sektoru (6 %) i bank v regionu CEE. Kryti nevykonnych uvért opravnymi
polozkami dos&hlo komfortni Grovné 82 %. Uvérové portfolio banky vykézalo
meziroéni narist o 4 %, pficemz dynamické tempo vykazaly zejména
hypote¢ni dvéry (+9,8 % yly), které tézily zrekordné nizkych urovni
urokovych sazeb i refinancovani uvérl ze stavebniho spofeni.

PFfi mezirotné slabsi provozni vykonnosti banky byly naklady rizika na
nizkych urovnich jednim z hlavnich atribut(i, ktery vedl k meziro€nimu ristu
Cistého zisku KB za prvnich 9M o0 1 %.

Komeréni banka se na konci 3Q mohla pochlubit velmi dobrou likvidni i
kapitalovou pozici. Pomér uvér( vaci vkladim v pfipadé KB vykazoval na
konci 3Q hodnotu 74,2 %. Kapitalova pfiméfenost KB dosahla ke konci 3Q
silné urovné 17,1 %. Silna kapitalova pozice banky umoznila managementu
KB revidovat dividendovou politiku. Vyplatni pomér pro dividendu zvySi KB
na 70 — 100 %. Dosavadni dividendova politka KB byla zaloZzena na
deklarovaném vyplatnim poméru 60 — 70 % dosazeného Cistého zisku.

V ramci konferenéniho hovoru k vysledkim za 3Q management Komerc¢ni
banky rovnéz nastinil viastni pomérné konzervativni vyhled hospodafeni
banky pro nasledujici rok 2015. Celkové provozni vynosy banky by mély
stagnovat na urovni letoSniho roku. Pfes oCekavané oZiveni uvérového trhu
a predpokladaného ristu objemu poskytnutych avérd o 5 % by urokové
vynosy banky mély rovnéz stagnovat pfi hodnotach letoSniho roku, kdyz
management banky ocekava pokracujici tlak na urokovou marzi. Pfes
vyraznéjSi propad vynosu z poplatkl a provizi v letoSnim roce oCekava
banka nadale jejich meziro¢ni pokles (do 2%) i v roce nasledujicim. Naopak
vynosy z finanénich operaci by mély vykazat meziro¢ni zlepSeni. Celkove
provozni naklady banky by mély byt srovnatelné s hodnotami dosazenymi v
letodnim roce. Naklady rizika by pak mély dosahnout 35 b.b. z celkové
uvérové expozice banky.
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KOMPARATIVNi ANALYZA KB S BANKAMI V CEE REGIONU

Komeréni banka se mize pys$nit jednou z nejsilnéjSich bankovnich rozvah v ramci regionu stredni a vychodni
Evropy. Silnou strankou banky je jeji komfortni kapitalova i likvidni pozice. Z pohledu provozni efektivnosti
vyjadiené pomérem provoznich naklada k vynosti ma Komercéni banka bezkonkurenéni pozici v regionu CEE.
Mezi verejné obchodovanymi bankovnimi tituly v regionu stredni a vychodni Evropy zaujima KB pozici lidra
rovnéz kvalitou svého uvérového portfolia vyjadirenou podilem rizikovych uvérid na celkovém uavérovém
portfoliu. VyssSi dividendovy vynos akcii KB ve srovnani s ostatnimi bankovnimi domy v regionu CEE pridava
titulu KB v prostredi nizkych urokovych sazeb na atraktivité. Navzdory rostoucim kapitalovym pozadavkim a

intenzivni konkurenci na ¢eském bankovnim trhu vykazuje KB nadprimérné hodnoty rentability.

Tabulka 2 Komparativni analyza bank v regionu CEE

Trzni srovnani cost/income Divid. N )] P/BV 2015e P/E 2015e
vynos (%)
KOMERCNI BANKA 41,9% 5,54 % 4,1% 1,77 14,03 13,2% 1,4%
ERSTE BANK 54,4 % 0 89% 0,85 10,94 -18,3% -1,08%
RAIFFEISEN BANK 55,5 % 0,36 % 11,1% 0,47 7,98 1,1% 0,5%
PKO BP 44,0 % 3,01% 71% 1,55 12,86 13,5 % 1,6 %
BANK PEKAO 48,1% 5,47 % 6,9% 1,98 16,58 12,3% 1,76 %
mBANK 433% 4,01 % 6,3% 1,81 14,76 12,8% 1,10%
BZ ZACHODNI 44,6 % 2,79 % 7,96 % 2,11 15,71 15,9 % 1,73%
ALIOR BANK 48,1% 0% 8,8% 1,67 13,89 13,6 % 1,33%
OTP BANK 483 % 3,79% 21,8% 0,73 7,84 42% 0,6%
BANCA TRANSILVANIA 423% 0% 11,5 % 1,06 8,76 12,8 % 1,25 %
BANK HANDLOWY 53% 6,54 % 53% 1,96 15,24 17,4 % 1,9%
MEDIAN 48,1% 3,01% 7,96 % 1,67 13,89 12,8% 1,33%
PRUMER 47,6 % 2,86 % 9,07 % 1,45 12,60 11,7% 1,32%

Zdroj: Bloomberg, Finanéni reporty spolecnosti

Komeréni banka je investory vnimana jako dividendovy titul. Jeji nadprimérna dividendova politika obzviasté
v prostfedi nizkych urokovych sazeb zvySuje jeji atraktivitu. S dividendovym vynosem 5,54 % patfi Komercni banka
k bankovnim domum s nejstédrejsi dividendovou politikou v regionu CEE. Rovnéz srovnani s ostatnimi spole¢nostmi
kotovanymi na prazské burze vyzniva pro KB z pohledu dividendového vynosu pfiznivé. Dosavadni dividendova
politika Komeréni banky byla zaloZena na vyplatnim poméru 60 — 70 % Cistého zisku, pfi¢emz silna kapitélova pozice
banky umozZnila managementu revidovat minimalné pro nasledujici dva roky dividendovou politiku pfi vyplatnim
poméru 70 — 100 % cCistého zisku. Nadprdmérny kapitalovy polStafF umoznuje KB vyplatit v roce 2015 a 2016 svym
akcionafim 100 % Ccistého zisku dosazeného v pfedchozich letech. To by dle naSi projekce hospodafeni KB
indikovalo dividendu 337 K& na akcii za rok 2014. Pfedpokladame ovsem, ze management banky bude razit
konzervativn&jsi dividendovou politiku a pro nasledujici dva roky pocitame s niz8§im dividendovym vyplatnim
pomérem na urovni 90 % pfi vyplaté dividendy 300 K& na akcii. To pfi sou€asné trzni cené akcii KB indikuje
hruby dividendovy vynos cca 6 %. V investi€nim horizontu 3 — 5 let o€ekdvame navrat ke konzervativnéjSim
urovnim dividendového vyplatniho poméru 70 - 80 %, ktery povaZujeme vzhledem k limitovanému prostoru pro
organicky rist spole¢nosti na Ceském bankovnim trhu i absenci vyznamnéjSich akviziCnich pfilezitosti za
stfednédobé udrzitelny.

Tabulka 3 Projekce vyplacené dividendy KB 2014 - 2018

Dividendova politika 2014 E 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E
Odhad Cistého zisku 12 657 12781 13377 14202 14 875
Zisk na akcii 335 338 354 376 394
Predpokladany vyplatni pomér 90 % 90 % 70 % 70 % 80 %
Odhad dividendy 300 K¢ 300 K¢ 250 K¢ 260 K¢ 310 K¢

Zdroj: Fio banka
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Rozvaha KB patfi k nejsilnéjsim v ramci
bankovniho sektoru CEE.

Svou provozni efektivnosti nemd KB mezi
bankami sobé rovné.

Kvalitni uvérové portfolio banky patfi mezi jeji
silné strdanky.

mj» Fio banka

Vregionu CEE se zjednotlivych vefejné obchodovanych bank mize
pochlubit vy38§im dividendovym vynosem pouze polskd Bank Handlowy ze
skupiny Citibank s 6,54 %. Ta uplatfiuje dividendovou politiku pfi vyplatnim
poméru 100 % Cistého zisku pro fiskalni roky 2014 — 2016.

Rozvaha Komeréni banky patfi k nejsilnéjSim na trhu v ramci regionu
stfedni a vychodni Evropy. Likvidita banky vyjadfena pomeérem cistych uveér(
a depozit dosahuje 74,2 %. Kapitalova priméfenost KB dosahuje
komfortni drovné 17,1 %, pfiCemz regulatorni kapitadl banky je tvofen
vyhradné nejkvalitnéjS§im Tier 1 kapitdlem. Cilova uroven kapitalové
vybavenosti banky pocita pro ukazatel jadrového Tier 1 s trovni 15 — 16 %.
Kapitalova pfiméfenost KB patii v rdmci srovnavaci skupiny k t€m nejvyssim
(Pekao Bank 18,3 %, Bank Handlowy 16 %, OTP Bank 14,5 %, mBank
13,1 %, Bank Zachodni 12,3 % ).

Komeréni banka byla oznatena CNB jako jedna ze &tyi systémové
dllezitych bank ¢eského bankovniho sektoru. Z tohoto titulu se na ni vztahuji
pozadavky pro kapitalové rezervy nad ramec bézné regulace. Sazba, kterou
CNB pozaduje po Komeréni bance nad ramec b&zné regulace, &ini 2,5 %.
Na druhou stranu nebude centralni banka pozadovat po bankach
proticyklickou rezervu, ktera mize dosahnout az 2,5 %. Predpokladame, ze
KB dostoji pozadavkam CNB pii kapitalové pfiméfenosti pro celkovy kapital
ve vySi cca 13,9 % komfortné, aniz by to mélo vyrazny negativni vliv na
vyplatu dividendy v nasledujicich letech.

Chloubou Komeréni banky je jeji provozni efektivnost vyjadiena pomérem
provoznich nakladl k provoznim vynosim na urovni 41,9 %. Primér za
vybranou skupinu bank regionu CEE ¢ini 47,6 % (Erste Bank 54,4 %, Bank
Pekao 48,1 %, PKO BP 44 %). Vzhledem k sestupné trajektorii provoznich
vynosUl banky v poslednich tfech letech stoji za pfiznivym pomérem zejména
nakladova disciplina KB. Prestoze velmi pfiznivé urovné ukazatele provozni
efektivnosti v pfipadé Komeréni banky velky prostor pro zlepSeni jiz
nepfinasi, o¢ekavame v ramci naseho vyhledu hospodafeni KB pro obdobi
2014 — 2018 mirné zlepSeni ukazatele cost-to-income k hranici 40 %.
Oc¢ekavané mirné zlepSeni bude dle nasSeho nazoru tazeno rustovou
dynamikou provoznich vynosu banky v nasledujicich letech.

Vysledkem pfisnych uvérovych standard( banky je kvalitni uvéroveé
portfolio KB s podilem nevykonnych uvérad na celkovém uvérovém
portfoliu ve vysi 4,1%, pficemz prumérna hodnota za vybrany vzorek vefejné
obchodovanych bankovnich domd ¢&ini 9 %. Komeréni banka dosahuje
nizSich hodnot podilu rizikovych avérd i ve srovnani s pramérnymi
hodnotami ¢eského bankovnim sektoru. Primérna hodnota podilu rizikovych
avérd (NPL) na celkovém uUvérovém portfoliu v ¢eském bankovnim sektoru
¢ini cca 6 %. Nizky podil rizikovych Gvérd KB je odrazem stabilniho
ekonomického prostfedi i nizkych urokovych sazeb. Naklady rizika KB pfi 30
b.b. z celkové Uvérové expozice banky pfedstavuji 4,7% provoznich vynosa,

-5- Fio banka, a.s.



<JiB> Fio banka

Komercéni banka dosahuje stabilné nadpriimérné urovné rentability
vlastniho kapitalu. Primérna mira rentability vlastniho jméni Komeréni
banky za poslednich pét let €ini 15,5 %. Banka trvale profituje ze svého

KB vykazuje stabilni nadprimérnou rentabilitu. silného postaveni na ceském bankovnim trhu, ktery je pomérné
koncentrovany. Pét nejvétSich bank na trhu kontroluje vice nez 60 % aktiv
Ceského bankovniho sektoru.

Vynosnost vlastniho jméni banky je stale nizsi oproti pfedkrizovym urovnim a

nepfedpokladame, ze by se hodnoty ROE mohly vratit nad 20% hranici.

Nicméné pres klesajici trajektorii navratnosti vlastniho kapitalu KB vlivem

vysSich regulatornich opatieni smérem ke kapitalové vybavenosti bank i

urokova marze) predpokladame, ze KB dokaze vzhledem ke své silné pozici

Se zefektivnénim vyse kapitdlu KB predpoklad na trhu dosahovat dlouhodobé&ji nadprimérné RoE pfi 13 — 14 %.
vyssiho ROE banky Ocekavané zlepseni ROE ze soucasnych Grovni by mélo pfijit i v navaznosti
na zamyslené zefektivnéni vySe kapitalu banky. Banka tak bude nadale

dosahovat dlouhodobé nadprimérnych hodnot rentability viastniho jméni

zejména ve srovnani se zapadoevropskymi bankami, z nichz vétSina

nedosahuje navratnosti vlastniho jméni ani na Urovni svych nakladu kapitalu.

V komparaci se srovnavanou skupinou bank v regionu CEE (primérné RoE
11,7 %) dosahuje KB nadprdmérnych hodnot RoE. Jeji relativné nizSi
hodnoty v komparaci s polskymi bankami jsou navic zkresleny odliSnym
ekonomickym prostiedim Polska a Ceské republiky a silngjsi kapitalovou
pozici KB oproti priméru polskych bank. Vy$Si Grokové sazby v Polsku
nahravaji hospodareni polskych bank. Rovnéz nizSi rizikovy profil KB pfi
nadprimérné kapitalové vybavenosti (negativni dopad na RoOE) snizuje
vypovidaci schopnost komparace.

Nizsi hodnoty RoE Komercni banky ve srovndni
s polskymi bankami jsou nesouméritelné.

Z tohoto pohledu je navratnost celkového kapitalu bank z naSeho pohledu
mnohem vhodné&jSim méfitkem pro komparaci rentability jednotlivych bank v
regionu. Vynosnost, kterou KB dosahuje v pfepoltu na sva prumérna
celkova aktiva v drzbé, dosahuje velmi slusné urovné 1,4 %. Profitabilitu
Vynosnost celkovych aktiv KB ukazuje jeji banky to pfi pohledu na urovné dosazené bankami v regionu ukazuje jesté v
profitabilitu v lepsim svétle. lep$im svétle. Prdmérna mira rentability celkovych aktiv Komeréni banky za
poslednich pét let pak dosahuje vybornych 1,6 %. Primérna mira rentability
celkovych aktiv za srovnavaci skupinu bank v regionu CEE dosahuje nizSich
hodnot pfi 1,32 %.
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VYHLED HOSPODARENiI KOMERCNiI BANKY 2014 - 2018

LetoSni rok bude pro Komeréni banku stabilizaéni, co se tyée zastaveni propadu ¢istého zisku banky
z minulého roku. Hlavni drivery, které negativné ovliviiovaly finanéni vykonnost banky v letoSnim roce, budou
pretrvavat i v roce nasledujicim. Urokové vynosy se stale dominantnéj$im podilem na celkovych vynosech
banky budou limitovany nizkymi urokovymi sazbami, bezprecedentné nizkymi vynosy statnich dluhopist i
rostoucim pocétem spolecnosti financujicich se na dluhopisovém trhu. Pro vyvoj urokovych vynost banky tak
bude klicovy rist objemu a skladba tvérového portfolia. Komeréni banka bude i v nasledujicim roce tézit pri
stabilnim ekonomickém prostiedi z nizkych nakladt rizika.

Tabulka 4 Klicové ukazatele Komeréni banky za 2009 - 2013 (mil. K¢)

Klicové ukazatele Komercni banky

Rentabilita priimérného kapitalu (%) 13,1 13,09 15,77 12,31 18,73 17,01
Rentabilita primérnych aktiv (%) 1,48 1,52 1,81 1,30 1,91 1,58
Cista urokova marie 2,6 2,8 3,13 3,3 3,3 3,29
Cost/Income (%) 42,54 42,56 41,28 41,17 39,11 42,00
Kapitalova pfiméfenost 17,00 15,81 14,66 14,61 15,27 14,08
Celkové provozni vynosy 30419 30894 32 664 32764 32386 32195
Cisté urokové vynosy 21419 21207 21969 22 190 21431 21242
Cisté poplatky a provize 6702 7077 6971 7 305 7725 7 839
Provozni naklady celkem 12951 13148 13485 13 489 12 666 13521
Cisty zisk 12 657 12528 13 954 9475 13 330 11 007
Cisty’ zisk na akcii 335 331,68 369,44 249,97 351,20 289,99

Zdroj: Komercni bank, Projekce Fio Banky

Z pohledu vykazaného Cistého zisku banky bude letoSni rok pravdépodobné stabiliza¢ni, kdyz KB vykaze jeho mirny
meziro¢ni nardst (+1%). Pro posledni ctvrtleti roku 2014 neocekavame vyrazné zmény v nastoleném trendu
hospodareni banky v prabéhu roku. Pfi pokracujicim poklesu vynosu statnich dluhopist a nizSich vynosu z reinvestic
prebytecéné likvidity ocekavame meziro¢ni stagnaci Cistého urokového vynosu banky pfi 21 419 mil. K&. Prfechod
klientd do vérnostniho programu banky s niz§imi cenami zakladnich bankovnich sluzeb vyusti na Grovni celého roku
dle nasi projekce k meziro¢nimu poklesu poplatkovych vynost o cca 5,5 %. Celkové provozni vynosy oCekavame
provozné slabsi o 1,6 %. Pokles provoznich nakladd banky za prvni tfi Ctvrtleti ¢aste€né kompenzoval klesajici
provozni vynosy. Pro jejich vyhled na konci roku poc&itame s poklesem o 1,5%. Pozitivni vliv na vykazany Cisty zisk KB

budou mit meziro€né niz8i naklady rizika o cca 15 %.

Tabulka 5 Projekce hospodafreni Komeréni banky v letech 2014 — 2018 (mil. K¢)

Projekce hospodareni KB

Cisty urokovy vynos 21207 21419 21740 22 827 23 969 25167
Cisté p¥ijmy z poplatkd a provizi 7077 6702 6601 6700 6834 6903
Ostatni provozni vynosy 2611 2298 2413 2533 2787 3065
Celkové provozni vynosy 30 895 30419 30 754 32 061 33 590 35135
Celkové provozni naklady (13 148) (12 951) (13 016) (13 146) (13 409) (13 677)
Provozni zisk 17 747 17 468 17 738 18 915 20 181 21458
Naklady rizika (1739) (1478) (1 700) (2 040) (2 142) (2 249)
Zisk pred zdanénim 15731 15710 15 760 16 579 17 578 18 394
Dané z pfijmu 2825 (2671) (2679) (2901) (3076) (3219)
Cisty zisk za uéetni obdobi 12 906 13 039 13 081 13677 14 502 15175
PFifazeny vlastnikiim matefské spole¢nosti 12528 12 657 12781 13377 14 202 14 875
Zisk na akcii 332 335 338 354 376 394

Zdroj: Fio banka
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Rok 2015 neprinese vyrazné zlepseni
v hospodareni KB.

Stabilizacni rok 2015 z pohledu provoznich
vynosii KB

Hlavni drivery, které negativné ovliviiovaly
finanéni vykonnost banky v letosnim roce, budou
pretrvdvat i v roce ndsledujicim.

mj» Fio banka

Management KB v ramci telekonferencniho hovoru s analytiky nastinil viastni
ramcovy vyhled pro rok 2015, ktery pro nas vzhledem ke své
konzervativnosti pfedstavoval mirné zklamani. Management KB odekava
v nasledujicim roce meziro¢ni stagnaci provoznich vynosl banky. Na drovni
hodnot letoSniho roku by se mély pohybovat rovnéz provozni naklady banky.
Pfes oCekavané oziveni Uvérového trhu a prfedpokladaného ristu objemu
poskytnutych averd o 5 % (yly) by urokové vynosy banky mély rovnéz
stagnovat pfi hodnotach leto$niho roku, kdyz management banky oekava
pokracujici tlak na urokovou marzi. Vynosy z poplatkl budou pravdépodobné
pokraCovat ve své sestupné trajektorii. Jejich meziro¢ni pokles by mél
dosahnout 1 — 2 %. Mirny optimismus vyjadfilo vedeni KB smérem
k vynoslim z finanénich operaci. PFiznivy trend vyvoje nakladu rizika se
prehoupne i do nasledujiciho roku.

V ramci nasi projekce hospodareni banky pro nasledujici rok oéekavame, ze
banka po tfech letech klesajicich provoznich vynosi vykaze jejich mirny
mezirocni narast cca o 1 %. Dominantni slozka vynos( banky (s vahou
70%) — cisty urokovy vynos by mél dle nasi prognoézy rist meziroénim
tempem o 1,5 % k urovni 21 740 mil. K¢&.

Pfes nami ocekavany mirny riast arokovych vynost o 1,5 % ztitulu
rostouciho objemu uvér( a vkladl bude banka celit nékolika negativnim
vlivim. Vynosy desetiletych statnich dluhopisti Ceské republiky jsou na
historicky nejnizsi uarovni (0,85 %) a dosahuji stejné urovné jako vynosy
némeckych vladnich bondl. Reinvestice pfebyte¢né likvidity bank do
cennych papird s niz§im vynosem bude mit negativni dopad na urokové
vynosy banky, respektive jeji urokovou marzi. Vzhledem k ofekavanému
uvolfiovani ménovych podminek Evropské centralni banky a prebytku
likvidity v domacim finanénim sektoru pfi utlumené poptavce po Uvérech,
neoCekavame pro nasledujici rok vyznamné zlepSeni souasného stavu.

Nizké urokové sazby, jejichZz oziveni pro nasledujici rok nic nesignalizuje,
umocnéné intenzivni konkurenci na ¢eském bankovnim trhu s negativnim
dopadem na dlouhodoby vyvoj urokového spreadu/uvérovych marzi bank
nebude rovnéz nahravat revitalizaci urokové marze banky V letoSnim roce
tahly rdst uvérd zejména nizkomarzové hypotecni uvéry. KB se netaji
snahou vice participovat na trhu spotfebitelského uvérovani, kde zaujima ve
vztahu k ostatnim trznim segmentim relativné maly trzni podil. Skladba
uvérového portfolia ve prospéch vyssiho zastoupeni Gvér( s vysSi marzi
mulze mit v nasledujicich letech limitovany pozitivni vliv na celkovou
urokovou marzi banky. Ta je i vzhledem k velkému podilu korporatnich tvérd
(niz8i marzZe oproti retailu) v portfoliu banky niz8i ve srovnani s hodnotami
dvou nejvétSich konkurentll na ¢eském bankovnim trhu.

Z pohledu rlstového potencialu korporatnich Gvéri a silného postaveni
banky v tomto segmentu vnimame pro Komerc¢ni banku negativné sou€asny
rostouci trend vexternim financovani korporaci prostfednictvim
dluhopisovych emisi namisto tradi¢nich bankovnich avér(. VySe uvedené
faktory, které budou mit negativni dopad na Cisty urokovy vynos banky,
budou z naseho pohledu kompenzovany rastem objemu poskytnutych
uvert (5 - 6 % yly) a vkladu.

-8- Fio banka, a.s.



mj» Fio banka

V dlouhodobém vyhledu oCekavame, Ze Cesky bankovni sektor vzhledem
k niz§i uvérové penetraci ve srovnani se zapadoevropskymi ekonomikami i
lepSim makroekonomickym vyhlidkam nevyCerpal svlj konvergencni
potencial, ktery vyusti v nadprdmérné tempo ristu bankovnich uvérua v letech
2016 - 2018.

Rostouci konkurence na ¢eském bankovnim trhu je patrna z hlediska podilu
poplatkovych vynost banky na jejich celkovych provoznich vynosech.
Zatimco vroce 2004 realizovala Komer¢ni banka 38 % svych celkovych
provoznich vynos( z poplatk(l a provizi, v roce 2009 to bylo 24 % a na konci
roku 2015 odhadujeme jejich podil na 21,5 %.

Vynosy z poplatki pfedstavuji stdle mensi sloZku
celkovych vynosii banky.

S pokracujicim pfechodem klientd do vérnostniho programu banky, v jehoz
ramci realizuje banka nizSi vynosy ze zakladnich bankovnich sluzeb,
odhadujeme pro nasledujici rok meziroéni pokles vynosu KB z poplatkd a
provizi 0 1,5 %. Cisty vynos z poplatk(l a provizi banky bude v nasledujicich
letech negativné ovlivnén klesajicimi poplatky z Gvérovych produktd a niz§im
pfijmem z poplatkd z platebnich transakci zplsobeny vyuzivanim levnéjSich
sluzeb pfimého bankovnictvi. S vyraznéjSim ocekavanym ozivenim uvérové
aktivity v letech 2016 — 2018 predpokladame obrat ve vyvoji poplatkovych
vynosl banky. Ty budou taZeny vyS$Sim objemem transakci a Uvérovymi
poplatky z rostoucich obchodnich objeml. Oéekavame, Zze svou rastovou
dynamiku si v pfistim roce udrzi pfijmy z kfizovych prodeju (zZivotni pojisténi,
podilové fondy) s tim, jak klienti banky budou hledat v prostfedi nizkych
urokovych sazeb alternativni investice k depozitnim produktiim.

Vynosy zfinanénich operaci banky by mély tézit vroce 2016
z predpokladaného ukondeni intervenéniho rezimu ze strany CNB.
S uvolnénim kurzového zavazku a prfedpokladanym ristem urokovych sazeb
budou korporatni klienti banky vice motivovani k vyuzivani zajiStovacich
nastroj proti ménovému i Urokovému riziku.

Ukoncéeni intervenéniho rezimu ze strany CNB
oZivi vynosy z financnich operaci banky.

PFfi zmiflované excelentni provozni efektivnosti banky nevidime na strané
provoznich nakladl dal$i vyznamny prostor pro jejich pokles. V prubéhu
letoSniho roku tézila Komeréni banka z uspor realitnich nakladd v navaznosti
Na strané provoznich nékladii KB nevidime na prestéhovani ¢asti svého provozu do nové centraly ve Stodulkach. Druha
prostor k jejich dal$imu snizovéni. vyznamna sloZzka provoznich uspor KB nesla pelet niZSich
telekomunikacnich nakladd. Vyraznéjsi pozitivni efekt ve smyslu mezirocné
nizSich provoznich nakladd si od téchto dvou faktor( pro nasledujici rok
neslibujeme. V rdmci nasi projekce hospodafeni KB pfedpokladame, Ze
provozni zisk banky dosahne v roce 2015 pfi stagnujicich nakladech 1,5%
meziro¢niho ristu v souladu s o€ekavanym vyvojem provoznich vynosu.

Prekvapivym driverem meziroéné mirné vysSiho zisku banky v pribéhu
Ocekdvdme ndvrat ndkladd rizika letodniho roku jsou naklady rizika pfi 30 bazickych bodech z celkové uvérové
k normalizovanjm drovnim 50 b.b. expozice banky. Stabilni ekonomické prostfedi bude nahravat nizkym
nakladiim rizika i v nadchazejicim roce. Rizikem pro tento pfedpoklad
muze byt deklarovana snaha KB vice participovat na ftrhu rizikovéjSiho
spotrebitelského financovani a uvérovani SME Pro dlouhodobéjsi projekci
(2016 — 2018) proto pocCitame s navratem nakladi rizika
k normalizovanym hodnotam 50 b.b. z celkové uvérové expozice banky.
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OCENENIi SPOLECNOSTI

Pro ur€eni vnitfini hodnoty akcii Komeréni banky jsme zvolili dvoufazovy
dividendovy diskontni model. Hlavni hodnotu ocefiované spole¢nosti tedy
spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu. Prvni faze pokryvajici
nasledujicich 5 let finanéniho planu (2014-2018) je =zalozena na
diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvaijici
terminalni hodnotu spolec¢nosti vychazi z implikované hodnoty P/BV a
projektované ucetni hodnoty vlastniho kapitalu banky ke konci roku 2018.

Pro ocenéni spolecnosti jsme pouZili dvoufdzovy
dividendovy diskontni model.

Diskontni miru jsme stanovili na urovni naklad( vlastniho kapitalu, které dle
naseho nazoru nejlépe vyjadiuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni.
Naklady na vlastni kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery
vychazi z vynosl bezrizikové investice, prémie za trzni riziko, koeficientu
beta dané spoleCnosti a dalSich pfipadnych rizikovych pfirazek. Za
bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vynosy desetiletych statnich
dluhopisti Ceské republiky, pfitemz bezprecedentn& nizké vynosy statnich
dluhopist vyzaduji dle naSeho nazoru individualni pfistup pro jednotlivé roky
prvni faze finanéniho planu. Vzhledem k tomu, Ze sou¢asné nizké vynosy
statnich dluhopisti povazujeme v horizontu nasledujicich péti let za
neudrzitelné, pfistoupili jsme k jejich individualni projekci pro jednotlivé roky
prvni faze modelu, jak dokumentuje tabulka nize. Nezadluzeny koeficient
beta pfi hodnoté 1 jsme prevzali z databaze Bloomberg. Prémie za trzni
riziko pro Ceskou republiku vychazi z modelu A. Damodarana.

Tabulka 6 Stanoveni diskontni miry

Parametry diskontni miry 2014e  2015e 2016e 2017e  2018e
Bezrizikova vynosova mira 0,9 % 1% 1,5% 2% 2%
Beta 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
Rizikova prémie 6 % 6 % 6% 6% 6 %
Diskontni sazba 6,9 % 7,06 % 7,56 % 8,06 % 8,06 %

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou ristovou miru na
urovni 2,81 % pfi zachovani konzistentnosti modelu s predpokladanou
Vstupni parametry modelu: g 2,8 %, RoE 14% udrzitelnou navratnosti vlastniho kapitalu Komeréni banky na urovni 14 %
CoE9 % a uvazovanym podilem zadrzovaného zisku ve vySi 20 %. Diskontni mira
pro terminalni hodnotu na urovni 9 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich
parametrt vychazi z pfedpokladu bezrizikové vynosové miry 3 %. Vysledné
ocenéni akcii Komeréni banky metodou dvoufazového diskontovaného
dividendového modelu znazorfiuje tabulka na nasledujici strané.
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Soucasnou férovou cenu akcii KB odhadujeme
na trovni 5 015 K¢

P¥i potencidlnim vynosu 9,8 % stanovujeme nasi
cilovou cenu pro investicni horizont 6M na
urovni 5 189 K¢.

Tabulka 7 Ocenéni spole¢nosti KB (mil. K¢)

Vstupni parametry modelu

<JB> Fio banka

Cisty zisk 12 657 12781 13377 14 202 14 875
Vyplatni pomér 90 % 90 % 70 % 70 % 80 %
Dividenda na akcii 300 300 250 260 310
Vyplata dividend 11392 11503 9364 9942 11 900
Diskontni faktor 1,07 1,15 1,24 1,36 1,47
Diskontovany tok dividend 10 652 10 036 7525 7291 8077
ROE 14 %
Diskontni mira 9%
Dlouhodoba riistova mira (g) 2,8%
Implikovana hodnota P/BV 1,81
Uéetni hodnota vlastniho kapitalu 118 943
Terminalni hodnota 214 864
Soucasna hodnota TV 145 828
Soucasna hodnota dividend 43 581
Ocenéni spolecnosti 189 408
Pocet emitovanych akcii 38 mil.
Soucasna férova hodnota akcie (K¢) 5015
Cilova cenapro6 M 5189

Zdroj: Fio banka

Na zakladé naseho modelu a vySe uvedenych predpokladd odhadujeme
soucasnou vnitifni hodnotu akcii spole¢nosti Komer¢ni banka ve vysi
5015 K¢. Cilovou cenu pro investi¢ni horizont 6 mésict stanovujeme pfi
7% pozadované vynosnosti vlastniho kapitalu na 5189 K¢é za akcii. P¥i
zapocteni oCekavané vyse dividendy za rok 2014 ve vysi 300 K& na akcii
predstavuje nase cilova cena oproti zavére€né trzni cené akcie z 4.
prosince 2014 potencialni vynos cca 10 %. Vzhledem k sou€asné trzni
cené akcii Komeréni banky a velikosti potencialniho vynosu vydavame pro

akcie investi¢ni doporuceni ,,drzet”.

CITLIVOSTNi ANALYZA

NiZe uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie
na vybrané vstupni parametry ocenovaciho modelu. V nadem pfipadé se
jedna o diskontni miru v ramci pokracujici hodnoty a rentabilitu viastniho

kapitalu.

Tabulka 8 Citlivostni analyza modelu

13,00%

13,50%

14,00 % 14,50% 15,00%

5269 5508 5757 6015 6283
4921 5133 5353 5581 5817
4626 4817 5015 | 5218 5428
4375 4548 4726 4909 5099
4157 4315 4478 4645 4817
Zdroj: Fio banka
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<JB> Fio banka

SwOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje z naseho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocenovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocenované spolecnosti.

= Silna kapitalova pozice banky

= Silna provozni efektivnost banky vyjadfena pomérem ,cost / income*®
= Nizky podil nevykonnych uvér(i na celkovém Gvérovém portfoliu

= Nadprdmérna navratnost vlastniho kapitalu i celkovych aktiv

= Silna trzni pozice v ramci ¢eského bankovniho sektoru

= Velka zavislost na vyvoji korporatniho segmentu

= Maly trzni podil v segmentu spotfebitelského uvérovani

= Nizsi uvérova penetrace vici HDP v Ceské republice

= Qziveni CEE ekonomik a rlst tempa korporatnich Gvérua

= Rostouci intenzita konkurence

= Tlak na ceny zakladnich bankovnich sluzeb a urokovou marzi
= Rostouci trend ve financovani korporaci na dluhopisovém trhu
= Pretrvavajici prostfedi nizkych urokovych sazeb

= Redlna mozZnost zavedeni sektorové bankovni dané

= Utahovani regulatornich pravidel

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
spolecnosti a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.
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Ing. Michal Kfikava
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

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 tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji ndzor 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 investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema ptfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu zadného
emitenta investi¢nich nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemda pfimy nebo nepiimy podil
Vetsi nez 5% na zékladnim kapitdlu Fia. Fio nema s Zddnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojdi vydanych emitentem.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investinich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejfiovani investinich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na
dinnost 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 vyuZzit
vykyvid 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
vykyvid na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamZzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

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

K dnesnimu datu 5.12.2014 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

v

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.

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