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Souhrn

Treti kalendarni mésic letoSniho roku nebyl pro vyvoj rizikovych aktiv pfiznivy. Akciovym indexdm na
rozvinutych i rozvijejicich se trzich se pfili§ nedafilo. Jedinym z vybranych akciovych indexd naSeho
prehledu, ktery dokazal béhem Unora posilit, byt nepatrné o 0,69 %, byl americky index S&P.

V centru pozornosti investort bylo zasedani FEDu v druhé poloviné bfezna. Pfekvapenim byl jestfabi ton
pfipojené zpravy o stavu ekonomiky a vyhledu, kdyZz ocekavani rlstu urokovych sazeb se u ¢lent FEDu
dramaticky zvysily. Séfka FEDu J. Yellenova navic naznadila datum, kdy FED mUzZe pfistoupit ke zvy3eni
urokovych sazeb. To by mélo pfijit pfiblizné 6 mésicu po ukonéeni taperingu. Pokud bude pokracovat tempo
taperingu stejnym tempem jako doposud, muzeme se dockat zvySeni Urokovych sazeb ze strany FEDu ve
2Q 2015.

Naopak spiSe holubic¢i ton volili centralni bankéfi na starém kontinentu. Néktefi pfedstavitelé ECB se v
prabéhu bfezna nechali slySet, ze ECB by mohla pfistoupit k dalSimu uvolnéni ménové politiky.

V bfeznu nejvice oslabil polsky index WIG, ktery odepsal 2,67 %. Nedafilo se rovnéz némeckému indexu
DAX, ktery oslabil o0 1,40 %. Madarsky index BUX ztratil ve tfetim kalendafnim mésici 1,21 % a ani investofi
na tuzemské burze si nemohli mnout ruce nad vyvojem prazského indexu. Index PX vykézal od konce
unora pokles o necelé procento.

Vyvoj index G a vybranych komodit

1015,11 1 006,45 -0,85 %
17 744,92 17 529 121 %

S&P 500 1 859,45 1872,34 +0,69 %
102,59 101,58 -0,98 %

EUR/USD 1,3822 1,3774 -0,35 %

Zdroj: Bloomberg
Komodity

Americky dolar vuci euru v bfeznu posilil a spotova cena americké ropy WTI oslabila o 0,98 %. Investice do
zlata by se investorlim na za¢atku bfezna nevyplatila, nebot dana komodita odepsala 3,20 %.
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Vysp élé trhy
USA

Za uplynuly kvartél si akciové indexy v USA pfipsaly mirné zisky, ¢emuz vSak dle naseho nazoru mohou
vdécit pfedevSim tzv. windows dressingu v zavéru kvartdlu, kdy se portfolio manazefi snazi nakoupit
Uspésné akcie a zbavuji se naopak téch nelspéSnych. Pozornosti investora by neméla v nasledujicich
tydnech ujit pfichozi ekonomicka data, ktera by jiz neméla byt ovlivnéna mrazivym poc¢asim jako na pocatku
letoSniho roku a reakce FEDU na tato makrodata. FED na poslednim zasedani priostfil jestfabi rétoriku,
ktera trhtm rozhodné nesveédgi.

V poslednim tydnu mésice bfezna zazily nejhorSi tyden od roku 2012 technologické akcie. Pod tlakem se
ocitly zejména tituly ze sektoru socialnich siti (FB -11 %, Twitter -7 %, Netflix -12 %) a sektor biotechnologii
(-7 %). Pod tlakem se ocitl rovnéz bankovni sektor, ktery zatiZila zprava o tom, Zze nékteré americké banky
(v€etné Citigroup -5,7 %) neproSly kapitalovymi stress testy FEDu, coz se promitne na jejich schopnosti
vyplaceni dividend a zpétného odkupu akcii. Naproti tomu se v bfeznu dafilo defenzivnim tituliim, jako jsou
utility, telekomunikace nebo sektor zdravotnictvi, které od zacatku letoSniho roku posiluji.

Némecko

Némecky index DAX si za mésic bfezen pfipsal ztratu 1,4 % a od zacatku roku je tak beze zmény. V prvnim
kvartéle se nejvice dafilo akciim Deutsche Lufthansa (+23,3 %), Commerzbank (+ 14 %) a Lanxess (13 %).
Naopak nejvétsi ztraty si pfipsaly spole¢nosti Adidas (-15 %), Volkswagen (-7,9 %) a Henkel (-7,3 %).

V poslednim tydnu mésice bfezna se vSak némeckym akciim podafilo ¢astecné umazat letoSni ztraty, kdyz
za pozitivni naladou na trhu stala dobra makrodata v eurozoné (némeckd spiSe zklamala) a rovnéz
komentéare predstaviteld ECB. Ti uvedli, Ze ECB by mohla pfistoupit k dalSimu snizeni Urokovych sazeb
nebo vyuziti dalSich alternativ jako je urcita forma QE, popf. dalSi dlouhodobé pijcky (LTRO).

Polsko

V hlavnim indexu WIG20 probéhly v priibéhu bfezna zmeény, kdyz index opustili developerska spole¢nost
GTC a banka Handlowy a byly nahrazeny odévni spole¢nosti LPP a bankou Alior.

Mira nezaméstnanosti v inoru ve srovnani s lednovymi hodnotami vykazala pokles o 0,1 % na 13,9 % a
prfekonala ocekavani trhu na drovni 14,1 %. V letnich a podzimnich mésicich minulého roku se
nezaméstnanost pohybovala kolem 13 %. V zimé se dostala vlivem nepfiznivych sezénnich faktor( k hranici
14 %.

Unorové maloobchodni trzby predgily ogekavani analytiki. Meziroéné vzrostly o 7 % a zrychlily tempo rdstu
z pfedchozich 4,8 %. Trh predpokladal 6,1% riist. Mezimésicné spotfebitelskd poptavka klesla o 0,6 %,
zatimco analytici o¢ekavali pokles o 1,5 %.
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Ceska republika

Burza cennych papir a Praha

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papird Praha dosahl v bfeznu 16,3 mid. K&, coz
predstavuje vySSi objem ve srovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza ve tfetim kalendafnim mésici
roku 2014 oslabila 0 0,85 %.

S platnosti od 24. 3. 2014 zahdji burza vypocet indexu, ktery bude zohledfiovat vyplatu dividendy u
jednotlivych konstituentt. Baze tohoto tzv. Total Return Indexu bude odpovidat bazi stavajiciho indexu PX a
jeho nazev bude PX-TR. Historické hodnoty budou zpétné propocteny k datu 20. 3. 2006.

CEZ

Akcie elektrarenského gigantu posilily v pribéhu bfezna o 6,93 %, pficemz vyvoj cen silové elektfiny i
emisnich povolenek fundamentu spole¢nosti pfilis nenahraval. V ocich investord vSak prevazily vyroky
ministra financi Andreje BabiSe o mozné vysi dividendy.

Ministr financi CR Andrej Babi§ se v médiich vyjadFil, Ze bude usilovat, aby energeticka spoleénost CEZ
vyplatila cely sv(j lofisky gisty zisk ve formé dividendy. Cisty zisk CEZu v roce 2013 &inil 35,2 mld. K&. V
pfipadé 100% dividendového vyplatniho poméru by tak letoSni hrub& dividenda mohla €init 65,90 K& na
akcii.

Oficialni dividendova politika CEZu je kaZdoro&né vyplacet 50 - 60 % gistého zisku. N&3$ dosavadni odhad
letodni dividendy &ini 38 - 39 K& na akcii (v loni CEZ vyplatil 40 K& na akcii). Pfedpokladame, Ze
pfedstavenstvo CEZu by mélo s navrhem leto3ni dividendy pFijit letos v dubnu nebo kvétnu. Valna hromada
akcionar(, ktera musi dividendu schvalit, by se méla konat letos v &ervnu. Stat vlastni v CEZu cca 70%
podil, tudiz teoreticky by mél mit silu prosadit na valné hromadé vysSi dividendu, resp. vyssi dividendovy
vyplatni pomér.

CEZ na konci roku 2013 drZel na hotovosti 25 mid. K& plus ma pfistup k 27 mld. K& v podobé Gvérovych
ramcd. Hotovostni pozice CEZu je tak pomérné silna k tomu, aby si mohl dividendu ve vysi 65,90 K& na
akcii dovolit vyplatit. Zatim vSak neni nic rozhodnuto. Rozhodnuti bude mit v rukou predstavenstvo
spole¢nosti, resp. valna hromada.

Bulharsky energeticky regulator zahéjil v bfeznu fizeni o odebrani licence na dodavky spoleénostem CEZ
(CEZ Elektro Bulgaria — men3i obchodni spole¢nost, nejedna se o distribuéni spole¢nost CEZ
Razpredelenie), EVN a Energo Pro. Dle vyjadfeni DKEVR dluzi CEZ statni firmé& NEK 67,3 mil. leva (cca
942 mil. K&). CEZ je presvédéen, e k odebrani licence neni diivod a Ze postupuje pIn& v souladu
s bulharskou legislativou. Spor o dluznou &astku se tyka systému podpory obnovitelnych zdroji. CEZ po
NEK poZaduje navraceni podpory OZE, kterou musel platit vyrobcim. NEK v3ak tyto platby CEZu neplatil a
na to CEZ reagoval tim, Ze své pohledavky zapogitaval proti fakturam za nakup elektfiny od NEK.

Vyvoj ceny akcif spole énosti CEZ (v K &)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména (%) Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bfeznu 2014

534 571 6,93 % 512 587
Zdroj: Bloomberg
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Ceska republika

Erste Group Bank

Tradiéné volatilni byl vyvoj akcii u bankovni skupiny Erste. Ty se v pribéhu bfezna propadly k Urovnim
okolo 625 K¢, aby mésic zakongily pfi 676 K& s kone¢nou ztratou 4,12 %.

Madarsky Gstavni soud v bfeznu rozhodl, Ze vldda mize se zpétnou platnosti zménit podminky pro Gvéry
v cizich ménéch. Erste jiz v minulosti vytvofila rezervy ve vysi 200 mil. EUR pro pfipad naklad( spojenych
se splacenim hypoteénich Gvérd v cizich ménach pfi fixné stanoveném kurzu.

Ratingova agentura Fitch snizila celkem 18 bankam v EU, které obdrzely statni pomoc, vyhled ratingu na
.negativni“ ze ,stabilni“. Jednou z bank byla i rakouska Erste Group.

JP Morgan snizila cilovou cenu pro akcie rakouské banky na 30 EUR z pudvodnich 35 EUR. Doporuceni
bylo ponechano na stupni ,,overweight".

Vyvoj ceny akcii spole €nosti Erste Group Bank (v K  €)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bieznu 2014

705,90 676,80 -4,12 % 625,70 710,70
Zdroj: Bloomberg

Komer éni banka

Akciim tuzemské Komeréni banky se v bfeznu dafilo o poznani Iépe. Navzdory opatrnému vyhledu ze
strany finan¢niho Feditele KB Libora Léflera pro letoSni rok, se akcie Komeréni banky v pribéhu bfezna
vratily na aroven historickym maxim.

V rozhovoru pro agenturu Reuters pfiblizil finanéni feditel Komeréni banky Libor Léfler vyhled banky pro rok
2014.

Z titulu rostoucich nékladl rizika o¢ekavd CFO Komeréni banky propad €istého zisku az o 2 %. V letoSnim
roce ocekava rast nakladl rizik nad droven 50 bazickych bodu, pficemz v roce 2013 reportovala Komeréni
banka naklady rizika na arovni historickych minim 37 bazickych bod(. RUst opravek proti rizikovym aktivam
tak v hospodareni banky prevazi nad ocekadvanym rdstem Uvérového portfolia banky o 6 % v dusledku
ozivujici se ekonomiky.

Ocekavané tempo rlstu Gvérového portfolia 0 6 % predstavil CFO Komeréni banky jiz v ramci
prezentovanych vysledkd KB za 4Q 2013. Nicméné nyni pfipustil, Ze v prvni poloviné roku muze byt tempo
rastu pomalejsi.

Urokovym vynosdm banky nebude nahravat prostfedi nizkych drokovych sazeb, které ma dle ocekavani
pretrvavat nejméné do pristiho roku. Presto finan¢ni feditel Komeréni banky o¢ekava nepatrny rust vynosu
do 1 % pfi stagnujicich nakladech.

Banka je podle Léflera dobfe pfipravena na nové regulatorni pozadavky na likviditu. Pomér aktiv banky a
jejich béznych zavazkd se ma po pfipocéteni zadrzenych zisk(i pohybovat okolo Grovné 16,2 %. KB by tak
plnila minimalni kapitadlové pozadavky 13,9 % se zna¢nou rezervou.

Finanéni feditel KB také uvedl, Ze banka vidi na trhu pfilezitosti k akvizici malych a stfednich subjekt( v
segmentu spotfebnich pujéek i leasingt automobild. Potvrdil dividendovou politiku banky 60 az 70 % ¢istého
zisku pfi navrhované dividendé 230 K¢& na akcii.
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Ceska republika

Vyvoj ceny akcii spole €nosti Komer éni banka (K €)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bieznu 2014

4 800 4760 -0,83 % 4 365 4 850
Zdroj: Bloomberg

NWR
Akcie tézebni spole¢nosti NWR odepsaly v bfeznu bez vyraznéjSich kurzotvornych zprav cca 3 %.

Fio banka snizila cilovou cenu na akcie NWR ze 44 K¢& na 10,25 K¢ a zaroven snizila doporuceni z ,koupit*
na ,drzet“. Jako hlavni davody snizZeni cilové ceny Fio banka uvadi pokracujici negativni tlak na ceny uhli,
snizeni ekonomicky vytézitelnych zasob uhli ze strany managementu firmy a problémy s hotovostni pozici.
Do nového ocenéni byla rovnéz zahrnuta o¢ekavana kapitalova restrukturalizace.

Vyvoj ceny akcii spole €nosti NWR (K ¢€)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bieznu 2014

11,70 11,35 -2,99 % 10,80 14,35
Zdroj: Bloomberg

Unipetrol

Netradiéné ,zivo“ bylo v bfeznu pfi obchodovani s akciemi Unipetrolu. Ty posilily ve tfetim kalendarnim
meésici o0 3,18 %.

Finan¢ni skupina J&T podle pfedchozich plani sjednotila svij podil a spravované podily svych klientd ve
spole¢nosti Unipetrol pod jednu spole¢nost. Celkovy podil dosahuje 23,7 %, kdyZz necelych 18 % je drzeno
prostfednictvim spole€nosti Paulinimo Limited. Zbyvajici podil je v drzeni spole¢nosti registrovanych na
Kypru, které jednaji ve shodé se spole¢nosti Paulinimo.

Vyvoj ceny akcii spole €nosti Unipetrol (v K €)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bieznu 2014

140 144,45 318 % 137 150
Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens patfil v bfeznu tradi¢né k nejstabilngjSim tituldm na prazské
burze. Pfi minimalni volatilité oslabily defenzivni akcie Pegasu po reportovanych vysledcich za 4Q o 1,29 %.

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens reportoval hospodarské vysledky za 4Q 2013, resp. cely rok
2013. Vynosy spolecnosti za posledni &tvrtleti loriského roku meziro¢né vzrostly o 11,8 % na 53,2 mil. EUR.
Na tomto rustu se podilela zejména vysSi vyroba a prodeje v souvislosti s rozjetim nové vyrobni linky
v Egypté. Provozni zisky za 4Q 2013 skongily mirné nad naSimi odhady i nad o¢ekavanim trhu, kdyz Pegas
realizoval mirné nizSi provozni naklady, nez jsme predpokladali. Zisk na Grovni EBITDA dosahl 10,6 mil.
EUR, na arovni EBIT 6,8 mil. EUR. Pegas dosahl za posledni kvartal 2013¢isté ztraty 7,6 mil. EUR, kdyz
spole¢nost doséhla vySSi nerealizované kurzové ztraty. Za cely rok 2013 vynosy spole¢nosti dosahly 199,2
mil. EUR (+6,1 % yly), zisk na drovni EBITDA doséhl 38,6 mil. EUR (+1,1 % yl/y). Spole¢nost v ramci
vyhledu pro letoSni rok ocekava rast EBITDA vrozmezi 12 — 22. Objem produkce by se mél zvysit
zlonskych 91 tis. tun materialu o vice jak 10%. Navrh dividendy nebyl zvefejnén, vedeni vSak chce
pokracovat v progresivnim vyvoji.
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Ceska republika

Vyvoj ceny akcii spole €nosti Pegas Nonwovens (v K ¢€)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bfeznu 2014

611,50 603,60 -1,29 % 596,10 621,80
Zdroj: Bloomberg

Telefénica Czech Republic
Rovnéz akcie Telefénicy nepatfily v uplynulém mésici se ztratou 0,63 % k hlavnim hybateldm indexu PX.

Mimoradna valnd hromada spole¢nosti rozhodla o snizeni poctu ¢lend predstavenstva ze sedmi na pét.
Dale bylo rozhodnuto o snizeni poctu ¢lent dozoréi rady z deviti na tfi. O odkupu podild minoritnich
akcionéru, ani o vyplaté dividendy se nejednalo. Témto tématdm se bude vénovat valnd hromada konana
v kvétnu.

Od 1. 4. bude na pozici finanéniho Feditele jmenovan Martin VICek, ktery je momentalné prvnim
mistopfedsedou predstavenstva. Ve funkci nahradi Davida Malcona, ktery se vraci do Spanélské skupiny
Telefonica. VI¢ek povede divizi do¢asné, nez bude vybran novy kandidat.

Analytici JP Morgan zvysili cilovou cenu pro akcie telekomunikaéni firmy na 340 K& z pGvodnich 320 K.
Doporuceni zUstalo na stupni ,neutral”.

Vyvoj ceny akcii spole €nosti Telefénica Czech Republic (vK ¢€)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bfeznu 2014

300,90 299,00 -0,63 % 299,40 303
Zdroj: Bloomberg

CETV

Akcionafi medialni spole¢nosti CETV z vyvoje titulu na prazské burze v bfeznu mnoho radosti mit nemohili.
Akcie CME po bezprecedentnim riistu v pfedchozim mésici, oslabily v bfeznu o 30 %.

Akcie medialni skupiny CME si v bfeznu pfipsaly vyraznou ztratu, kdyz se titul pfestal obchodovat bez
naroku na upis novych dluhopisu a warrant(d. K datu 21. 3. bylo rozhodné datum pro nabidku stavajicim
akcionaram. Majitelé akcii ziskaji za kazdych 62,5 drzenych akcii jedno pravo, které je opraviuje k nakupu
jedné jednotky za upisovaci cenu 100 USD. Jednotka se skladad z nového dluhopisu a 21,167376
jednotkovych warrant(i. Jeden warrant bude opraviiovat drzitele v rozmezi 2 — 4 let k ndkupu kmenové akcie
CME za 1 USD.

Vyvoj ceny akcii spole €énosti CETV (v K ¢€)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bfeznu 2014

85 59,20 -30,35 % 53 92,90
Zdroj: Bloomberg
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Ceska republika

ORCO

Akciim developerské skupiny Orco patfi za mésic bfezen nelichotivy primat nejvétSiho propadlika indexu
PX. Akcie Orca po Spatnych reportovanych vysledcich za 4Q a opakovanych komentafich nejvétSiho
akcionare spole¢nosti 0 mozném stazeni titulu z burzy a postupné likvidaci spolecnosti ztratily témér 40 %
své hodnoty.

Developerska spole¢nost za cely rok 2013 vyraznym zplsobem prohloubila ztratu ve srovnani s predchozim
rokem, kdyz vykazala zaporny vysledek hospodareni ve vysi 277 mil. EUR (2012: - 41,9 mil. EUR). Trzby
spole¢nosti poklesly na 145,9 mil. EUR z lofiskych 244,7 mil. EUR. Spole¢nost byla nucena odepsat aktiva
ve vySi 193 mil. EUR, z ¢ehoz 121 mil. spada pod polsky projekt Zlota 44. Vedeni spoleénosti oznamilo plan
na restrukturalizaci, ktery ma fesit problémy s likviditou. Soucasti planu mé byt i ¢asteény nebo Uplny prodej
akcii Orco Germany.

Developerska skupina Orco a jeji dcefind spole€nost Orco Germany vyrazné obmeénila své exekutivni
vedeni. Z vykonnych funkci byl odvolan dosavadni CEO a zakladatel firmy J. F. Ott. Zustal sice v cele
pfedstavenstva, vykonna funkce mu vSak nezlstala zadna. Z funkci byli odvolani dal$i manazefi a nové
jmenovanym CEO se stal Tomas Salajka. Do dalSich exekutivnich roli byli dosazeni lidé z okoli Radovana
Vitka, ktery je nejsilnéjSim akcionafem.

Vyvoj ceny akcii spole €nosti ORCO (v K €)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bfeznu 2014
42,70 27,20 -36,30 % 26,55 48,55

Zdroj: Bloomberg

Philip Morris  CR

za mésic brezen.

Tabéakova firma PM CR reportovala za lofisky rok trzby bez spotfebni dané a DPH na drovni 12,8 mld. K&,
coz predstavuje meziro¢ni pokles o 1,5 %. Pfi vylou€eni vlivu ménového kurzu se jednalo o pokles 3,4 %.
Konsolidované trzby podle spole¢nosti zlstaly béhem roku 2013 pod tlakem v disledku pokraéujiciho
propadu trhu s cigaretami, pfechodu spotfebitel(l k cigaretdm v levném cenovém segmentu a zvySenému
vyskytu nelegalnich tabakovych produkta.

Cisty zisk spoleénosti se meziro&né snizil 0 8,8 % na 2,33 mld. K&, coZ znamena pokles zisku na akcii z 889
K& na 811 K&. Trzni podil spole¢nosti v Ceské republice poklesl o 2,1 %. Piedstavenstvo navrhuje vyplatu
dividendy z Cistého zisku v roce 2013 a zadrzenych ziskG minulych let ve vySi 820 K& na akcii. Vedeni
spole€nosti rovnéz navrhuje zruSeni rezervniho fondu a jeho ¢asteéné rozpusténi mezi akcionafe, coz
pfedstavuje 60 K& na akcii.

Vyvoj ceny akcii spole €nosti Phillip Morris (v K  €)
" Min. cena v bieznu Max. cena v bfeznu
Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zmeéna % 2014 2014
10 880 11 390 4,69 % 10 700 11 455

Zdroj: Bloomberg
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Ceska republika

Fortuna

Fortuna reportovala v bfeznu hospodéaFské vysledky za 4Q, resp. cely rok 2013 a investory potéSila silnou
provozni vykonnosti. Akciovy titul Fortuny zhodnotil v bfeznu prostfedky investort o 1,81 %.

Sézkova kancelar Fortuna reportovala lepsi nez ocekavana €isla za 4Q, resp. za rok 2013. Kromé vynosl(
byl pfekonan konsenzus trhu na vSech drovnich. Celkové pfijaté sazky za cely rok vzrostly o vice jak 20 %
na 567,2 mil. EUR. Nejvétsi tempo pfirGstk si pripsala Ceska republika (32,9 %), dvouciferny rist byl
rovnéz na Slovensku (13,2 %), umirnénéjsi byl narast v Polsku (7,7 %). Hrubé vyhry nerostly tak vyraznym
tempem (5,1 %), kdyz spole¢nosti diky vySSimu podilu online sazek klesaji marze z hrubych vyher. Zisk na
urovni EBITDA prekonal jak odhady trhu, tak upfesnény vyhled spolecnosti. K celkové hodnoté 26,7 mil.
EUR vSak ¢astecné pomohla jednordzovéa polozka ve vysi 2,2 mil. EUR z pravniho sporu tykajici se DPH
v Polsku. | bez této polozky by viak doslo k pfekonani vyhledu spoleénosti. Cisty zisk za rok 2013 vzrostl o
26,4 % na 15,6 mil. EUR. Vedeni planuje udrzet vyplatni pomér dividendy na trovni 70 — 100 %. Vyhled pro
rok 2014 pocita s pfijatymi sézkami na l]rovni 645 mil. EUR a rdstem zisku na L’Jrovni EBITDA 05-10 %

e

s pozvankou na kvétnovou valnou hromadu.

Ke konci bfezna jsme zvefejnili novou analyzu akciového titulu Fortuny. Oproti posledni zvefejnéné analyze
emisi Fortuny jsme pfistoupili ke zvySeni nasi cilové ceny akcie ze 100 K& na 134 K¢, pficemz investi¢ni
doporuceni vzhledem k sou¢asné obchodované cené akciového titulu zlstava ,drzet".

Vyvoj ceny akcii spole €nosti Fortuna (v K €)

Cena 28. 2. 2014 Cena 31. 3. 2014 Zména % Min. cena v bfeznu 2014 | Max. cena v bieznu 2014
130 132,35 181 % 128,40 136

Zdroj: Bloomberg

Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX
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% Fio banka

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 papird Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovanid na Standard Marketu) a v3ech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vylouéit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi€ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako
nedplné nebo nespravné. Fio doporuéuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci
konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu
téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporu¢eni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitélu zadného emitenta investi¢nich nastroju, které
se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent“). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim
kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuéeni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi 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 investiénich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby.
Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporu¢eni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi
stfetu zajmam pfi tvorbé investiénich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi 8astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Bliz8i informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz

Za Fio banka, a.s. dokument vytvo Fili

David Brzek (makléF), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (makléF), Daniel Marvan (maklér), David Lama¢ (maklér), Chadi El-
Moussawi (maklér), Martin Varecha (makléf), Rudolf Plachy (analytik), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), David Krej¢a
(analytik), Martin Bernat (analytik), Matéj Para (analytik).

Kontaktni idaje
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz
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