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= Pfedkladanou analyzou akciového titulu spole¢nosti Moneta Money Bank (dale jen
,Moneta“ nebo ,Banka“) zahajujeme analytické pokryvani akcii Banky. Uvodni
cilovou cenu pro akcie Monety sinvesticnim horizontem 12 mésicd
stanovujeme na urovni 92 K¢ za akcii. Ve vztahu k aktualni trzni cené akcii
spoleCnosti to predstavuje potencialni kapitalovy vynos 15 %. Se zapoctenim
predpokladané dividendy za rok 2017 ve vysi 8,3 K& na akcii (10,7% dividendovy
vynos) pak potencialni celkovy vynos predstavuje 25 %. V souladu s nasi interni
metodikou zahajujeme analytické pokryvani akcii Monety pfiinvestiénim
doporuceni ,,koupit*“.

= Hospodariské vysledky Monety za 1Q/17 nas naplfiuji pfesvédcenim, ze Banka
s rezervou dosahne vlastniho vyhledu pro Cisty zisk vroce 2017 pfi hodnotach
vysSich 3,5 mid. K& (EPS 6,9 K¢&). NaSe projekce Cistého zisku Monety v letoSnim
roce (EPS 7,2 K&) i v roce 2018 (EPS 6,8 K&) je optimisti¢téjSi v porovnani s trznimi

konsensualnimi odhady (EPS 2017-18 6,8 K&, respektive 6,5 K¢).

Silna kapitalova vybavenost Monety (CET1 19,9%) umozni Bance pfi dosazeni
interniho cile pro kapitalovou pfimérenost (CET1 15,5 %) do roku 2019 dle naSeho
nazoru vyplatit na dividendach v nejblizSich dvou letech vice nez 100 % Ccistého
zisku. Pfi nami o¢ekavané dividendé 8,3 K¢ za rok 2017 a 8,1 K& za rok 2018 by ve
vztahu k sou¢asné trzni cené akcii Monety dosahl dividendovy vynos 10,4 %,
respektive 10,1 %.

= V ramcituzemského bankovniho sektoru nadprimérna rentabilita Banky
(stfednédobé udrzitelné ROTE 15 %) a silna kapitalova pozice ospravedIfiuji
z nasSeho pohledu valuaéni nasobky pfi 1,6x P/BV (2017) a 11,1x P/E (2017).

Tabulka €. 1 Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni Monety

Projekce hospodareni (mil. K¢) 2016 2017e 2018e 2019e

. Provozni vynosy 11 058 10301 10290 10617
Provozni zisk 5974 5523 5434 5679
v Cisty zisk 4054 3680 3455 3556
k Dividenda (DPS) 9,8 K¢ 8,3 K¢ 8,1 K¢ 4,9 K¢
" Valuace 2016 2017e 2018e 2019e
Hr—— e P/BV 1,8x 1,57x 1,63x 1,68x
€85 B5EBZZ 3§ 4 dY =888482 &
AUR 45N42 5 % MR HERSSD & P/E 14,6x 11,1x 11,9x 11,5x
40000 000 Dividendovy vynos 12% 10,4 % 10,1% 6,1%
e STV AR Vybrané parametry 2016 2017e 2018e 2019e
CET1 20,5 % 18,7 % 16,3 % 15,5%
' AT Mhmm_ Provozni naklady / vynosy 46,0 % 46,4 % 47,2 % 46,5 %
zdroj: I-:io banka Zdroj: Moneta Money Bank, Fio banka
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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Moneta patfi v Ceské republice mezi pfedni poskytovatele bankovnich a finanénich
sluZzeb spotfebitelim a klientdm v segmentu malych a stfednich podnik(. Banka
provozuje svou &innost v Ceské republice od roku 1997, pfi¢emz do kvétna 2016
pusobila na ¢eském trhu pod nazvem GE Money Bank. Banka byla vybudovana na
zakladé akvizice Multiservisu, €asti bankovniho podniku spole€nosti Agrobanka
v roce 1998, IMP Leasingu v roce 1998 a VB Leasingu v roce 2014. K 31. prosinci
2016 Moneta poskytovala sluzby pfiblizné 1,064 mil. klientdm (pfiblizné 10 %
populace Ceské republiky).

Poétem klienti predstavuje Moneta c¢Etvrtou nejvétSi banku na ceském
bankovnim trhu a Sestou nejvétsi banku podle objemu spravovanych aktiv (149,4
mid. K¢&). Silné trzni postaveni zaujima Banka zejména v trznim segmentu
spotfebitelskych Gvérl, kde ji s odhadovanym trznim podilem 19 % patfi druhé
misto. Retailové spotfebitelské avéry (bez zahrnuti kreditnich karet a
kontokorentnich uvérd) pfedstavuji cca 29 % celkového Uvérového portfolia Banky.
Ke konci roku 2016 méla Moneta tyto dcefiné spole€nosti: MONETA Auto, s.r.o.
(100% podil na vlastnim kapitalu), MONETA Leasing, s.r.o. (100 %), MONETA
Leasing Services, s.r.o (100 %)., Inkasni expresni Servis s.r.o. (100 %) a CBCB —
Czech Banking Credit Bureau, a.s. (20 %).

Objemem spravovanych aktiv predstavuje
Moneta Sestou nejvétsi banku na ¢eském
trhu

Uvérové portfolio Monety je téméf rovnomérné rozlozeno mezi retailovou a
komeréni divizi, pficemz zdrojem podstatné vétsi ¢asti vynostd Banky jsou Gvéry
Zdrojem podstatné Edsti vynosti Monety v retailovém segmentu. Retailova divize dosahla v roce 2016 celkovych provoznich
jsou uvéry v retailovém segmentu vynosl ve vysi 7,5 mid. KE. Retailova divize obhospodafuje téméF milion klientd
s celkovymi Cistymi pohledavkami za klienty ve vySi 54,6 mid. K&. To pfedstavuje
cca 49 % celkovych Cistych pohledavek Monety.

V komerénim segmentu se Banka zaméfuje na malé a stfedni podniky a segment
zemédélstvi. Komeréni divize dosahla vroce 2016 celkovych provoznich
vynost ve vysi 2 788 mil. KE. V zavéru roku poskytovala komeréni divize finanéni
sluzby 93 tis. klientl s Cistymi pohledavkami za klienty ve vysi 57,3 mid. K¢., coz
predstavuje 51 % celkovych ¢&istych pohledavek Banky za klienty. Silné trzni
postaveni zaujima Banka zejména v agrarnim sektoru. Celkové Cisté pohledavky
Monety za klienty €inily ke konci roku 2016 vy3e 111,9 mid. K&.

V ramci komercni divize ma Banka silné
postaveni v agrdarnim sektoru

Moneta dosahuje téméF veskerych svych vynost z &innosti na uzemi Ceské
republiky. PFiznivé makroekonomické podminky umoziuji Bance udrzovat silnou

Banka se pysni silnou kapitdlovou pozici kapitalovou vybavenost. K 31. bfezna 2017 udrZovala Moneta pomér kapitalové
pfimérenosti (CET1) ve vysi 19,9 %.

Distribuéni sit Monety zahrnovala k 31. 12. 2016 230 pobocek a 632 bankomatd.
TémérF 70 % pobocek Monety se nachazi ve méstech s populaci niz§i nez 50 000
obyvatel, kde je relativni ziskovost pobocek vy3si nez by byla v pfipadé umisténi
pobocek ve vétSich méstech. Spole€nost té€zi rovnéz ze stabilni klientské zakladny,
kdy 59 % retailovych klientll jsou klienty Banky nejméné 8 let a disponuje vice nez
jednim bankovnim produktem.

Po dokon&eni prodeje zbyvajicich 92,2 mil. ks. akci Monety z listopadu 2016 ze
strany byvalého majoritniho akcionai GE Capital Holdings Limited je nynéjsi
Rozdrobend akciondfska struktura akcionaiska struktura Spole€nosti znaéné roztfiSténa. NejvétSim akcionafem
spoleénosti banky je dle webovych stranek Monety Chase Nominees Limited s podilem 19,6 %.
Podil ostatnich akcionaf( na vlastnim kapitalu Banky nedosahuje 10 %.
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MONETA V GRAFECH

TRZNIi PODIL DLE AKTIV
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Zdroj: Prezentace KB (Evropskd fin. konference Morgan Stanley 15.3. 2016)

ROE (2016)

MONETA 15,30%

UNICREDIT 11,20%
KOMERCNi BANKA 13,42%
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Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, u Monety uvedena hodnota ROTE

STRUKTURA UVEROVEHO PORTFOLIA MONETY (111,9 MLD. KE 2016)

Zdroj: Moneta Money Bank, odhady Fio banky
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Vyvoj provoznich vynosi a €istého zisku (mil. K¢)
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Vyvoj Cisté urokové marze (2010 - 2016)
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INVESTICNI TEZE

Zahajujeme analytické pokryvani akcii Monety s roéni cilovou cenou 92 K¢ pfi
aktualnim investi¢énim doporuceni ,koupit®“. Ve svétle silné kapitalové pozice
Banky a stfednédobé udrzitelné navratnosti vlastniho kapitalu (RoTE) na
urovni 15 % povazujeme soucasné ocenéni akcii Monety za atraktivni.

Aktualni relativni ocenéni akcii Monety na urovni P/BV (2017) 1,6x a P/E (2017)
11,1x vyznivd dle naseho nazoru pro akcie Monety vzhledem k nadprdmérné
rentabilité a silné kapitalové pozici pfiznivé. Navzdory pfedpokladanému poklesu

Pres 17% kapitdlovy vynos akcii Monety od IPO gistého zisku v letosnim (EPS 7,2 Kg) i pfistim roce (EPS 6,8 K&) povazujeme pfi
povazujeme soucasné ocenéni akcii Banky cilovém poméru kapitalové pfiméfenosti (CET1) 15,5 % za stfednédobé udrZitelnou
naddle za atraktivni navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) na drovni 15 %. To predstavuje vyrazné

nadprimérné hodnoty v ramci tuzemského i stfedoevropského bankovniho sektoru.

Myslime si, Ze dalSi expanze valuaénich nasobkl akcii Monety je ve
stfednédobém horizontu mozna v navaznosti na 1) obrat v trendu klesajicich
provoznich vynos(i a Ccistého zisku Banky a 2) potvrzeni dobré reputace
managementu Spole¢nosti, kterou si v prvnim roce plsobeni Monety na vefejné
obchodovanych trzich ziskal splnénim vSech cilG, které investorlm v ramci
primarniho Upisu pfedstavil (€asto se znacénym c&asovym predstihem vUci
puvodnimu planu) a transparentni komunikaéni politikou.

Obrat v trendu klesajicich vynost a Cistého zisku predpokladame nejdfive v roce
2019 v kontextu stabilizace cCistého Urokového vynoslt a poplatkovych vynosl
Banky. Ke stabilizaci urokovych vynosi by méla prispét i postupna
normalizace ménové politiky CNB. Prvni zvy$eni Grokovych sazeb ze strany CNB
0 0,25 % predpokladame jiz ve 4Q/17.

Akcie Monety Money Bank vnimame na soucasnych urovnich jako atraktivni
zejména vzhledem k pretrvavajici silné kapitalové pozici Banky. Kapitalova
pfiméfenost Banky (CET1 19,9 %) vyrazné pfevysuje cilovy stav managementu pro
stfednédoby horizont ve vysi 15,5 %. Bankovni ddm disponuje v tuto chvili
prebyte¢nym kapitalem ve vySi cca 3,9 mid. K& (7,6 K& na akcii), coz predstavuje
téméF 10 % trzni kapitalizace Monety. Po vynalozeni kapitalu v souvislosti se
zavedenim IFRS 9 (cca 1 mid. K¢ v 1Q/18), pfedpokladanym rlistem Gvérového
portfolia (odhad 1,1 mid. K& absorpce kapitalu) a ristem nehmotnych aktiv (0,5 mid.
K¢&) by zustatek prebyte¢ného kapitalu mél byt rozdélen v letech 2017 - 2018 mezi
akcionare Banky ve formé dividend.

Atraktivitu akcii Banky umocriuje silnd
kapitdlovd pozice Monety

Predpokladame, ze management Monety vyuzije v ramci dividendové politiky
prebytku kapitalu k posileni atraktivity akcii Monety pfi pfeklenuti obdobi klesajicich
vynosl a Cistého zisku v letech 2017 — 2018. V nejblizSich dvou letech proto
oCekavame vyrazné vyssi vyplatni pomér pro dividendu nez managementem

Obdobf klesajicich vynosil a zisku zpFijemni deklarované minimum 70 % c¢istého zisku. Kapitalova pozice Banky umozriuje

akcionG#im Banky nadprimérnd dividenda dle naSeho nazoru pfi zvazeni organickych rdstovych pfilezZitosti Monety a za
predpokladu dosazeni cilového stavu kapitdlového poméru CET1 15,5 % v roce
2019 vyplatit na dividendach v nejblizSich dvou letech vice nez 100 % Cistého zisku.
Pfi uvazovaném vyplatnim poméru 115 — 120 % d&istého zisku pro obdobi 2017-18E
predpokladame navrh dividendy 8,3 K& (2017) a 8,1 K& (2018) pfi kumulativnim
dividendovém vynosu 20,5%.

Nejvétsi rizika pro napInéni nasi cilové ceny predstavuji z naSeho pohledu 1)
potencidlni zvy$eni kapitalovych pozadavk(i ze strany CNB (mozna revize ve
3Q/17), 2) ptisnéjsi podoba dalSich regulatornich poZadavki (MREL, IFRS9), 3)
dlouhodobé pretrvavajici konkurenéni tlak na Uvérové marze zejména v oblasti
spotebitelského Gvérovani a 4) zhor$eni makroekonomického prostfedi Ceské
republiky s negativnim dopadem na obchodni objemy banky a strmé&jSi narust
rizikovych nakladu.

Nejvétsi rizika pro vyvoj akcii Monety vidime na
strané regulatornich poZadavki
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HosPODARENIi MONETY zA Q1 2017

Slibny vstup Monety do roku 2017 naznacuje, ze by Banka neméla mit problém spinit celoroéni (aktualizovany) vyhled
hospodareni. Pokracujici propad marzi umocnila zména cenové politiky Banky s cilem zachovat si silné trzni postaveni
v oblasti spotrebitelského financovani. Intenzivni konkurenéni tlak na trhu odrazi i slabsi poplatkové vynosy, jejichz
stabilizaci v letoSnim roce prozatim nic nenasvédcuje. Ziskovost Monety naopak podporila lepsi nakladova disciplina a
velmi nizké rizikové naklady, které umoznily Bance zvysit vyhled zisku pro rok 2017.

Ve svétle hospodarskych Cisel za 1Q/17 se i pfes slabSi reportované vynosy Banky domnivame, Zze Moneta by neméla mit
problém naplnit své celorocni cile. Aktualizovany vyhled Monety pro rok 2017 pocitd s konsolidovanym ¢istym ziskem nad
urovni 3,5 mld. K& pfi vykdzané navratnosti hmotného kapitalu (RoTE) 15,5 %. Provozni vynosy Banky by mély dosahnout
hodnoty vyssi 10,3 mid. KE&. Provozni naklady o¢ekava management Banky pod urovni 4,8 mid. KE. Pomér provoznich nakladl a
vynosl by se mél nachazet v intervalu 45 - 50 %. Vedeni Monety o¢ekava v leto$nim roce pokracéujici zlepSeni kvality ivérového
portfolia vyjadiené pomérem nevykonnych avért (NPL) pod hranici 6 % a nakladd na riziko v rozmezi 80 — 90 b.b. primérného
uvérového portfolia. Kapitalovy pomér CET1 by mél pfesahnout 17 %. Management Monety potvrdil rovnéz zavazek pro vyplatu
dividendy ve vySi minimalné 70 % konsolidovaného Cistého zisku.

Slabsi dynamika provoznich vynost za 1Q/17 (-9% r/r) kopirovala meziro¢ni pokles vynost Banky mezi lety 2015 — 2016 (-9 %
r/r). Cisty Urokovy vynos zaznamenal v 1Q/17 meziroéni propad o 13 % z 2,2 mid. K& na 1,9 mld. K&. Intenzivni konkurenéni
prostfedni na trhu vedlo k poklesu Cisté trokové marze Banky v 1Q/17 z 5,9 % (2016) na 5,1 %. Tlak na snizovani marzi v obou
segmentech umocnila zména cenové politiky Banky v oblasti spotfebitelskych uveért, diky niz se Urokové sazby dostaly na Uroveri
trhu. Dosazeni stfednédobého cile pro vynosnost portfolia upravenou o naklady na riziko ve vySi nejméné 6 % predstavuje
vzhledem k pretrvavajicim podminkam na trhu pro Banku vyzvu (6,5% ve Q1/17). Rlst uvérového portfolia Banky negativné
ovliviiuje odliv plijéek v navaznosti na jejich predéasné splaceni z diivodu jejich konsolidace. Uvérové portfolio Banky za prvni tfi
mésice vzrostlo 0 1,1 % na 113 mid. K&. Vykonné pohledavky se v brutto vyjadfeni za stejné obdobi zvySily 0 5,7 %.

Neurokové vynosy se na celkovych vynosech Banky podilely v 1Q/17 25,3 %. Cisté poplatkové vynosy poklesly z 490 mil. K&
v 1Q/16 na 458 mil. K&, coz predstavuje jejich 7% meziro¢ni propad. Pokracujici pokles poplatkovych vynos(i Banky je vysledkem
prechodu klientd k neplacenym béznym uétim a pfirozeného Ubytku Uvérového portfolia generujicino poplatky za vedeni
uvérovych ucta.

Q12017 Ql 2016 FY 2016 FY 2015 % zména
Cisté irokové vynosy 1892 2175 (13 %) 8 305 9310 (10,8 %)
Vynosy z poplatk( a provizi 458 490 (6,5 %) 1961 2336 (16,1 %)
Ostatni vynosy 182 116 +56,9 % 792 456 +74 %
Celkové provozni vynosy 2532 2781 (9,0 %) 11058 12102 (8,6 %)
Provozni néklady (1152) (1169) (1,5%) (5084) (5533) (8,1 %)
Provozni zisk 1380 1612 (14,4 %) 5974 6569 (9,1%)
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek (80) (258) (69 %) (927) (849) +9,2 %
Cisty zisk pred zdanénim 1300 1354 (4,0 %) 5047 5720 (11,8 %)
Daf z p¥ijmu (260) (275) (5,5 %) (993) (1214) (18,2 %)
Cisty zisk pripadajici akcionarim banky 1040 1079 (3,6 %) 3935 4629 (15,0 %)

Zdroj: Moneta Money Bank

Celkové provozni naklady se snizily v 1Q/17 o0 1,5 % na 1,15 mld. K&. Podil provoznich nakladt k provoznim vynosim v 1Q/17
¢inil 45,5 % v souladu s predpoklady vedeni Banky ze zacatku roku. Osobni naklady meziro€né vzrostly o 8,7 % na 562 mil. K¢.
Rost personalnich naklad(i vyvazil pokles administrativnich a ostatnich nakladt o 10,1 %. Uspora licenénich poplatk(l po témé&F
dokonceném oddéleni od GE Capital byla v 1Q/17 ¢astecné eliminovana vyssimi regulatornimi odvody.
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Nizké rizikové ndklady Banky za 1Q/17 vedly ke
zlepsenému ziskovému vyhledu pro rok 2017

Ndvratnost kapitdalu Banky je pfes pokles zisku
nadprimérnd

Indikdtory vykonnosti Banky odrdZi strukturu
tvérového portfolia Monety

MONETA Money Bank

D> Fio banka

PFiznivé makroekonomické prostiedi a nizké uUrokové sazby na trhu pfispély v
poslednich letech ke stabilnimu sniZzeni objemu uvéra se selhdnim dluznika.
Naklady na riziko za 1Q/17 dosahly velmi nizkych hodnot pfi 80 mil. K& (-69 % r/r),
coz v relativnim vyjadfeni predstavuje 28 b.b. primérného uvérového portfolia.
Banka si klade za cil i nadale zlepSovat kvalitu aktiv a cili pomér nevykonnych
pohledavek (NPL) pod 6 % s pokrytim nevykonnych pohledavek kolem 80 %. Pres
zlepSeny celoro¢ni vyhled pro rizikové naklady ze strany vedeni Banky na 80 — 90
b.b. klientského Uvérového portfolia (ze 100 — 110 b.b.) vidime na strané rizikovych
nakladl nadale prostor pro pozitivni pfekvapeni na celoro¢ni bazi.

Za 1Q/17 vygenerovala Banka zisk po zdanéni ve vysi 1,04 mid. K& (-3,6 % r/r).
Navratnost hmotného kapitalu za prvni Ctvrtleti Cinila 15,3 %. Po ocisténi na
stfednédoby cil kapitalového poméru CET1 ve vysi 15,5 % by navratnost hmotného
kapitalu dosahla nadpramérmych 18,6 %.

2013 2014 2015 2016 1Q 2017
Vykazana rentabilita kapitalu 12,1% 10,6 % 13,0% 15,3 % 15,3 %
Vykazana rentabilita (ROAA) n.a. 3,1% 32% 2,8% 2,7%
Cista urokova marze 7,5 % 6,9 % 6,7 % 5,9 % 51%
Provozni néklady / Vynosy 41,1% 43,1% 45,7 % 45,1 % 45,5 %
Naklady na riziko 2,6 % 1,7% 0,8% 0,93 % 0,28 %
Klientské Gvéry / depozita n.a. n.a. n.a. 96,2 % 94,3 %
Kapitalova pfimérenost (CET1) 27,1% 30,0 % 17,7 % 20,5% 19.9%

Zdroj: Moneta Money Bank

Ostatni klicové indikatory vykonnosti Banky odrazi do znaéné miry strukturu
uvérového portfolia Monety se silnym zastoupenim spotfebitelskych avérd (29
%). Pfes zménu cenové politiky v oblasti spotfebitelskych uvért a obchodniho mixu
smérem k produktm s niz8§i marzi vykazuje Banka v ramci tuzemského
bankovniho sektoru nadprdmérnou ¢istou urokovou marzi (5,1 %). V roce 2016
doséahla rentabilita prdmérnych aktiv Monety 2,8 %. Rentabilita Banky vyrazné
prevySuje hodnoty ostatnich zavedenych konkurentd na tuzemském bankovnim
trhu. Na druhou stranu podil Gvérli se selhanim dluznika Banky (NPL) je vy$$i nez
jsou pramérné hodnoty v tuzemském bankovnim sektoru.
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STRATEGIE A DIVIDENDOVA POLITIKA IMONETY

V ramci své strategie zamysli Moneta ménit svij celkovy obchodni mix a diverzifikovat zdroje pfijm0. Dividendova
politika Banky pocita ve stfednédobém obdobi s vyplathim pomérem minimalné 70 % c¢istého zisku, pficemz
soucasna kapitalova pozice umozni Moneté vyplatit v letech 2017 — 2018 na dividendach 110 — 120 % zisku.

Strategie Banky pocita s udrzenim a rozvijenim aktivit v retailovém segmentu a sou¢asném vyznamném posileni trzniho
postaveni Monety v segmentu malych a stfednich podnikd. Spole€nost zamysli postupné ménit celkovy obchodni mix a
diverzifikovat zdroje pfijmd. Ambici Monety je dosahnout postaveni vedouci banky pro malé podniky na ¢eském trhu. Moneta
planuje zvysit atraktivitu nabidky svych produktl pro retailové klienty rozSifenim nabidky pojistnych produktti a sluzeb
v oblasti spravy majetku. Ve stfednédobém vyhledu se Banka zaméfuje na rust svého uvérového portfolia v fadu vysSich
jednotek procent. V Ciselném vyjadfeni sumarizuje stfednédobé cile Monety tabulka €. 4.

Stiednédoby plan

RUst uvérového portfolia Vyssi jednotky procent

Pomér uvérl k depozitliim <100 %

Rizikové ocistény vynos z uvérh (%) 26 %

Provozni naklady / provozni vynosy ccad5 %

Pomér kapitdlové primérenosti (CET1) >15,5%

Navratnost hmotného kapitdlu ROTE (pfi CET1 15,5 %) >14%

Dividendova politika Vyplatni pomér min. 70 % Cistého zisku

Prebytek kapitdlu bude vracen akcionarim

Zdroj: Moneta Money Bank: Prezentace pro analytiky (zafi 2016)

V ramci dividendové politiky zamysli Banka ve stfednédobém obdobi vyplacet ro¢ni dividendu ve vy$i alespon 70 %
konsolidovaného ¢istého zisku, pficemz tato dividenda miize byt zvySena, pokud Banka vynalozi mensi mnozstvi kapitalu
v souvislosti s ristem Gveérového portfolia, investici do nehmotnych aktiv a zavedenim regulatorniho standardu IFRS 9.
Zamyslena dividendova politika Monety pfedpoklada rozdéleni pfebyteEného kapitalu tak, aby bylo dosaZeno cilového
poméru pro kapitalovou pfiméfenost (CET1) ve vySi 15,5 %, tzn. 1 % nad minimalni kapitalovou pfiméfenost pozadovanou po
Moneté& ze strany CNB (14,5 %).

V roce 2016 dokoncila Spole¢nost vlastni iniciativu vedouci ke snizeni poméru rizikové vazenych aktiv na celkovych aktivech
k hodnoté 73,2 % (71 % ve 1Q/17), ¢imz si Moneta uvolnila kapital ve vysi 2,8 mid. K&. Ke konci 1Q/17 dosahoval kapitalovy
pomér CET1 hodnoty 19,9 %. Ve vztahu k cilové hodnoté pro kapitalovou pfiméfenost Banky (CET1) ve vySi 15,5 %
predstavoval pfebyte€ny kapital Monety k 31. bfeznu 2017 cca 3,9 mid. K& (7,6 K& na akcii) po o€isténi o navrhovanou
vyplatu dividendy ze zisku 2016.

2016 (skutecnost) 2017e 2018e 2019e
Odhad cistého zisku na akcii (EPS) 7,9 7,2 6,7 7,0
Vyplatni pomér 124 % 115% 120 % 70 %
Ocekévana dividenda na akcii 9,8 K¢ 8,3 K¢ 8,1 K¢ 4,9 K¢

Zdroj: Fio banka — viastni odhady

Management Monety v rdmci konferencnich hovord avizoval, Ze ¢ast prfebyte¢ného kapitalu bude vynaloZzena na zavedeni
standardu IFRS 9 (odhadem 0,9 — 1,1 mid. K& v 1Q/18), rlstu nehmotnych aktiv (cca 500 mil. KE) a ¢ast kapitalu bude
absorbovana ogekavanym rastem Uvérového portfolia (odhadujeme cca 1,1 mid. K&). Kapitalova pozice Monety umoziuje
dle naseho nazoru pfi zvazeni organickych ristovych prilezitosti Monety a za predpokladu dosazeni cilového stavu
kapitalového poméru CET1 15,5 % v roce 2019 vyplatit na dividendach v nejblizSich dvou letech vice nez 100 %
Cistého zisku. Pfi uvazovaném vyplatnim poméru 115 — 120 % dCistého zisku pro obdobi 2017-18E pfedpokladame navrh
dividendy 8,3 K& (2017) a 8,1 K& (2018) pfi kumulativnim dividendovém vynosu 20,5%.
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PROJEKCE HOSPODARENI (2017 —2020)

V letoSnim roce oc¢ekavame pokles cistého zisku Monety o 9 % na 3,68 mld. K&, pfi€emz v roce 2018 predpokladame
dalSi pokles cistého zisku Banky o 6 % na 3,46 mid. KE. Negativni dopad na ziskovost Monety v nejblizSich dvou
letech by mély mit zejména a) pokles urokovych vynostli v segmentu spotrebitelského financovani v navaznosti na
zménu cenové politiky a b) slabnouci servisni poplatky z tvérovych a depozitnich produktii na pozadi intenzivni
konkurence na tuzemském bankovnim trhu. K obratu trendu klesajicich provoznich vynost a zisku Monety dojde dle
nasich odhadil nejdfive v roce 2019 pfi stabilizaci €istych Urokovych vynosti Banky. K té by méla prispét rovnéz
postupna normalizace ménové politiky CNB.

Mil. K¢ 2016 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E
Cisty Grokovy vynos 8305 7724 7 685 7954 8272
Vynosy z poplatku a provizi 1961 1873 1895 1933 1981
Ostatni vynosy 792 705 710 730 750
Celkové provozni vynosy 11058 10 302 10 292 10617 11 004
Provozni naklady (5084) (4779) (4 857) (4 938) (5098)
Provozni zisk 5974 5522 5434 5679 5905
Tvorba rezerv a opravnych poloZek (927) (917) (1168) (1289) (1341)
Zisk pred zdanénim 5047 4 606 4268 4390 4565
Dar z pfijmu (993) (926) (810) (834) (867)
Cisty zisk pripadajici akcionafiim 4 052 3680 3455 3556 3697

Zdroj: Fio banka, a.s.

V souladu s vyhledem managementu Banky oéekavame provozni vynosy v letoSnim roce na urovni 10,3 mid. K&, coz by
pfedstavovalo jejich meziro¢ni pokles o 7 %. Vyhlizeny obrat trendu klesajicich provoznich vynos(i Monety pfedpokladame
nejdfive v roce 2019 v navaznosti na stabilizaci Cistého urokového vynosu Banky.

Po 11% meziro&nim poklesu v roce 2016 projektujeme Cisté urokové vynosy Banky v letoSnim roce meziro¢né slabsi o 7 % ve
vySi 7,7 mid. K&. V letech 2017 — 2018 pfedpokladame pokracujici erozi Cisté urokové marze Banky vlivem a) zmény cenové
strategie Monety v oblasti nezajisténych spotfebitelskych uvér(, b) silného konkurenéniho tlaku napfi¢ vSemi kategoriemi
komeréniho segmentu, c) diverzifikace obchodniho mixu Banky pfi vySSim zastoupeni hypoték (stfednédoby cil 5% trzni
podil) a uvérad malym a stfednim podnikiim. Jsme presvédceni, Ze strategie Banky spocivajici v udrZeni stavajiciho trzniho
postaveni v urcitych oblastech uvérového trhu (nezajisténé spotfebitelské uvéry) a jeho posileni (hypotecni uvéry a SME) na
ukor niz§iho vynosu z Uvérového portfolia se ve stfednédobém horizontu ukaze jako spravna. Nicméné v tuto chvili jsme
skepticti vuci tomu, Ze se v horizontu nasi projekce (2017 — 2019) podafi Bance splnit stfednédoby cil pro rizikové ocistény
vynos z UvérQ = 6 %.

Nami predpokladany rast tvérového portfolia Banky o 5 — 6 % CAGR v horizontu nasi projekce pravdépodobné nedokaze
v letech 2017 — 2018 vykompenzovat negativni dopad klesajici Cisté urokové marze. OzZiveni Cistych drokovych vynosl
predpokladame nejdfive v roce 2019. Ke stabilizaci Cistého urokového vynosu ve stfednédobém horizontu by méla pfispét
rovnéZ postupna normalizace ménové politiky CNB. Domnivame se, Ze pfiznivy vyvoj relevantnich makroekonomickych
veligin i mirné posileni 8eské koruny po uvolnéni kurzového zavazku umozni CNB pfistoupit k prvnimu zvy$eni Grokovych
sazeb jiz ve 4Q/17. Materialni dopad do ziskovosti Monety v letech 2017 — 2018 by mél byt vSak znac¢né limitovany, kdyz
citlivost Cistych urokovych vynost Monety na pohyb trznich Urokovych sazeb predstavuje pfirlistek 35 — 40 mil. K& (cca 0,5 %
NII) pfi ristu sazby PRIBOR o0 25 b.b.

Schopnost Banky generovat prijmy z poplatkii bude nadale negativné ovlivnéna intenzivni konkurenci na tuzemském
bankovnim trhu. Nicméné po 16% poklesu poplatkovych vynosu vroce 2016 ocCekavame jejich postupnou stabilizaci.
V letoSnim roce zaznamenaji poplatkové vynosy Banky dle naSeho odhadu meziro¢ni pokles 0 4,5 % na 1,87 mid. K&. Trend
pfechodu klientl k neplacenym béznym uétim a Ubytek Uvérového portfolia generujiciho poplatky za vedeni Uvérovych uétd
by mél mit negativni dopad na poplatkové vynosy Banky i v letoSnim roce. Pfedpokladany pokles poplatkovych vynost Banky
by mél v letoSnim roce naopak tlumit riist objemu nebankovnich aktiv ve spravé. Ostatni vynosy o¢ekavame v letoSnim roce
slabsi o cca 11 % zejména vzhledem k absenci jednorazovych vynost z roku 2016 (279 mil. KE z prodeje podilu ve VISA
Europe a mensinového podilu v BCPP) v ramci zisku z finan€nich operaci.
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Tlak slabSich provoznich vynos( na ziskovost tlumila Moneta v pfedchozim roce
disciplinou na strané provoznich nakladu (-8,1 % r/r). Podobny prabéh ocekavame i
v letodnim roce. Provozni naklady Banky odhadujeme za rok 2017 meziro€né
slabsi o 6 % na urovni 4,78 mld. K¢ (cil Banky pro rok 2017 < 4,8 mld. K&). Tlak
na rast osobnich nakladl, které predstavuji 49 % provoznich nakladi Banky, by
Tlak slabsich vynosii na ziskovost Banky dokdZe mél byt &aste¢né& kompenzovan nizsimi administrativnimi a ostatnimi naklady
Moneta tlumit nékladovou disciplinou v navaznosti na dokonéeni oddéleni Banky od GE Capital ve 1H/17. Oproti
puvodnim pfedpokladdm (150 — 250 mil. K&) by naklady na sluzby poskytované GE
Capital mély v letoSnim roce dosahnout 60 mil. K& Banka jiz ukoncila vétSinu
sluzeb poskytovanych od GE Capital v ramci servisni smlouvy. Upiné oddéleni od
GE Capital by mélo Bance pfinést uspory na licenCnich poplatcich ve vysi cca 200
mil. K& Ve strednédobém vyhledu predpokladame zachovani poméru
provoznich nakladi vi€i vynosiim Monety v rozmezi 45 — 50 %.

2016 2017e 2018e 2019e
Provozni vynosy 11 058 10 301 10290 10617
Provozni ndklady 5084 4779 4857 4938
Provozni naklady / provozni vynosy 45,9 % 46,3 % 47,1 % 46,5 %

Zdroj: Fio banka

Nizka hodnota rizikovych nakladi Monety za 1Q/17 wvytvafi v letoSnim roce
z naSeho pohledu prostor pro pozitivni prekvapeni navzdory jejich zlepSenému
vyhledu pfi 80 — 90 b.b. primérného Uvérového portfolia (ze 100 — 110 b.b.) Ve
stfednédobém horizontu nasi projekce pfedpokladame, Ze rizikové naklady Banky
v relativnim vyjadreni se normalizuji na arovni 100 — 110 b.b. K pfiznivéjSimu
vyvoji rizikovych naklad ve srovnani s historickymi prdmérnymi hodnotami Banky
by mél pfispét mj. slabnouci podil nezajisténych spotfebitelskych Gvéra
(normalizované rizikové naklady 180 — 200 b.b.) na uvérovém portfoliu Banky.
Management Banky nestanovil explicitni cil pro podil rizikovych Gvérd (NPL) na
uvérovém portfoliu Banky. Nicméné vramci konferenéniho hovoru s analytiky
vedeni Banky uvedlo, Ze se nebude vyrazné liSit od primérnych hodnot na trhu.

Na strané rizikovych ndkladii vidime naddle
prostor pro pozitivni pfekvapeni

V letoSnim roce oCekavame pokles Cistého zisku Monety o 9 % k urovni 3,68 mid.
K&, v roce 2018 by mél pokles Cistého zisku Monety dosahnout dle naSeho odhadu
6 % na 3,46 mid. K&. Nase prognéza €istého zisku na akcii (EPS) ve vysi 7,2 Ké
Trh je z naseho pohledu pFilis pesimisticky vaci (2017) a 6,8 K& (2018) je optimistict&jsi ve srovnani s konsenzualnimi odhady trhu
ziskovym perspektivdm Banky pfi 6,8 K& (2017), respektive 6,6 K& (2018) dle agentury Bloomberg. Navratnost
vlastniho kapitalu Banky ocisténého o nehmotny majetek by se v horizontu naSi
projekce méla pohybovat nad udrzitelnou arovni 15 % (za pfedpokladu kapitalového
poméru CET1 15,5 %).
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SEKTOROVE SROVNANI

Akcie Monety se obchoduji s prémii (P/BV) vici strednim hodnotam referenéni skupiny bank stfedoevropského
regionu. Ve svétle silné kapitalové pozice a nadprimérné rentability Monety v porovnani s bankami v regionu CEE
povazujeme soucasné relativni ocenéni Banky trhem za atraktivni. Relativni ocenéni Monety trhem by mél podpofit

rovnéz nizsi rizikovy profil Banky vzhledem ke stabilnimu makroekonomickému i regulatornimu prostiedi Ceské
republiky.

P/E 17 P/E 18 P/BV 17 P/BV 18
Erste Bank 12,2 11,7 1,11 1,05
Komer¢ni banka 14,99 14,45 1,71 1,63
Raiffeisen Bank 10,66 8,88 0,74 0,69
Bank Pekao 17,34 15,36 1,64 1,62
mBank 16,51 13,99 1,29 1,19
BZ Zachodni 15,34 13,61 1,59 1,48
Alior Bank 21,34 12,91 1,42 1,28
Bank Handlowy 16,80 14,45 1,41 1,38
OTP Bank 11,03 10,53 1,47 1,34
PKO Bank 15,66 13,63 1,25 1,17
Moneta Money Bank 11,1 12,41 1,57 1,62
Pramér odvétvi 14,9 129 1,38 1,31
Median odvétvi 15,3 13,6 1,42 1,34

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu CEE jsou nyni ocenény v priméru pfi 1,4 nasobku P/BV (2017) a 14,9 nasobku o¢ekavaného ¢istého zisku
za rok 2017. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, ze vy$Simu relativnimu ocenéni trhem se tési
banky se silnou kapitalovou pozici, nadpridmérnou rentabilitou a vy$Sim dividendovym vyplatnim pomérem (Komeréni banka,
Bank Pekao, Bank Handlowy). Témito fundamentalnimi parametry se Moneta fadi k premiantdm referenéni skupiny. Rovnéz
provozni efektivita banky vyjadfena pomérem provoznich nakladd k vynostim (45,9 %) patfi v ramci peer group k nejleps$im.
Soucasné ocenéni Monety pfi 11 nasobku o¢ekavaného Cistého zisku za rok 2017 a 1,6 nasobku Gcetni hodnoté vlastniho
kapitalu (2017) zlOstava v nasich ocich atraktivni vzhledem k silné kapitalové vybavenosti Banky a jeji nadprimérné
rentabilité. Niz§imu rizikovému profilu Banky v porovnani s polskymi bankami nahrava stabilni politicka situace i pfedvidatelné
regulatorni prostiedi Ceské republiky.

CET1 Cost to income NPL (%) ROE {e).
Raiffeisenbank 13,6 % 60,7 % 9,2 % 5,8% 0,4 %
Erste Bank 13,4 % 60,2 % 49% 11,4% 0,6 %
Komercni banka 16,2 % 44,1 % 3,8% 13,4% 1,5%
Bank Pekao 17,6 % 62,7 % 6,1 % 9,8% 1,3%
BZ Zachodni 16,1 % 44,3 % 4,9 % 11,1% 1,5%
Alior Bank 11,3% 41,6 % 9,8% 12,7% 1,2%
Bank Handlowy 17,4 % 56,6 % 3,8% 8,8% 1,3%
OTP Bank 13,5% 59,9 % 14,6 % 15,3% 1,8%
Banca Transilvania n.a. 43,9 % 11,6 % 20,6% 2,6 %
PKO Bank 14,5 % 56,7 % 5,9 % 9,1% 1,0%
Moneta Money Bank 20,5% 45,9% 6,3 % 14,7% 2,8%
Primér odvétvi 15,4 % 52,4% 74% 12,1% 1,45 %
Median odvétvi 15,3 % 56,6 % 6,1% 11,4% 1,30 %

Zdroj: Bloomberg
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OCENENi SPOLECNOSTI

Hlavni hodnotu Banky spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu. Pro
ur€eni vnitfni hodnoty akcii Monety jsme zvolili dvoufazovy dividendovy diskontni
model.

Prvni faze pokryvajici Ctyfi roky finanéniho planu (2017 — 2020) je zaloZzena na
Ocenéni spoleénosti na zékladé dvoufézového diskontovanych projektovanych dividendach kdatu 31. 12. 2017. Druha faze
dividendového diskontniho modelu modelu pokryvajici terminalni hodnotu Spole¢nosti vychazi z implikované hodnoty
P/TBV dle vzorce P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované ucetni hodnoty
vlastniho kapitalu banky ocisténého o nehmotny majetek ke konci prvni faze

projektovaného obdobi (2021).

Diskontni miru jsme stanovili na Urovni nakladd vlastniho kapitalu, které dle naseho
nazoru nejlépe vyjadfuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni
kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynosu bezrizikové
investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané spole¢nosti a dalSich
pfipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vynosy desetiletych statnich
dluhopisti CR, pfi¢emz bezprecedentné nizké vynosy statnich dluhopis(i vyZaduiji
dle naSeho nazoru individualni pfistup pro jednotlivé roky prvni faze ocenéni, jak
dokumentuje tabulka nize.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1 jsme vzhledem ke kratkému pusobeni
Monety na vefejné obchodovanych trzich zvolili na urovni trhu. Prémie za trzni
riziko pro Ceskou republiku vychazi z modelu prof. Damodarana.

2017e 2018e 2019%e 2020e TH
Bezrizikova vynosova mira 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 2,8%
BETA 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Rizikova prémie 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Naklady vlastniho kapitalu 7,1% 7,6 % 8,1% 8,6 % 8,9%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rlistovou miru (g) na udrovni 2
%. V dlouhodobém investiénim horizontu povazujeme v pfipadé Spole¢nosti za
Vstupni parametry modelu: g: 2 %, ROTE 15 %, udrzitelnou navratnost viastniho kapitalu o¢isténého o nehmotny majetek (RoTE) na
CoE 8,9 % urovni 15 %. Diskontni mira pro terminalni hodnotu na drovni 8,9 % pfi zachovani
jinak stejnych vstupnich parametrt vychazi z predpokladu bezrizikové vynosové
miry 2,8 %. Vysledné ocenéni akcii Monety metodou dvoufazového dividendového
diskontniho modelu dokumentuji tabulky €. 11 a 12 na nasledujici strané.
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P¥i potencidlnim vynosu 15 % stanovujeme nasi
cilovou cenu pro akcie Monety pro investi¢ni
horizontu 12 mésict na trovni 92 Ké.

Tabulka €. 11 Ocenéni spolecnosti Moneta (mil. K¢)

2017e 2018e
Cisty zisk 3680 3455
Vyplatni pomér 115% 120 %
Dividenda na akcii 8,3 K¢ 8,1 K¢
Vyplata dividend 4232 4146
Diskontni faktor 1,00 1,08
Diskontovany tok dividend 4232 3853

Zdroj: Fio banka

Tabulka ¢ 12 Rekapitulace ocenéni akcii Mo

Vstupni parametry modelu
ROTE

Naklady vlastniho kapitalu

Dlouhodoba ristova mira (g)

Implikovana hodnota P/TBV

TBV (2021e)

Terminalni hodnota

Hodnota TV (12/2017)

Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2017 — 2020e)

Ocenéni spoleénosti

Pocet emitovanych akcii

Cilova cena (12M)
Zdroj: Fio banka

Na zakladé vyse uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Monety ve vysi 92 K¢. Cilova cena se vztahuje k investi€nimu horizontu
dvanacti meésich. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii Banky zahajujeme
analytické pokryvani akcii Monety v souladu s nasi interni metodikou pfi investiénim

doporuceni ,,koupit®.

3556
70 %
4,9 K¢
2489
1,17
2130

3697
70 %
5,0 K¢
2588
1,28
2021

15%

8,9%

2%

1,88 x

25 789 mil. K¢
48 588 mil. K¢
34 547 mil. K¢
12 236 mil. K¢
46 783 mil. K¢
511 mil. ks.
92 K¢
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CITLIVOSTNi ANALYZA

Nize uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Monety

Udritelnd ndvratnost viastniho kapitdlu pfi 15 na vybrané vstupni parametry ocenovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
% predstavuje z naseho pohledu diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty a pFedpokladanou udrzitelnou
nejpravdépodobnéjsi scéndr vyvoje relevantnich navratnost vlastniho kapitalu banky o¢isténého o nehmotny majetek.

velicin Banky

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 74 % odhadované hodnoty
Banky. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 13.

Naklady vlastniho kapitalu 13%
7,9%
8,4%

8,9%
9,4%

9,9 %
Zdroj: Fio banka
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SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje znaSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocefiované spolecnosti.

v" Pevné trzni postaveni banky na trhu spotfebitelskych avéra (19 %)
Stabilni klientska zakladna a nadpramérna rentabilita
v Silna kapitalova vybavenost banky

<

v' Vyssi podil rizikovych Gvér na celkovém uvérovém portfoliu
v' Slabsi trzni postaveni v oblasti hypote¢nich Gvér(

Nizka Gvérova penetrace vici HDP v Ceské republice
PFiznivé makroekonomické prostfedi Ceské republiky
Diverzifikace produktového a obchodniho mixu banky
KFizovy prodej produkt( tfetich stran

NSRRI

Konkurencni tlaky na ceny bankovnich sluZeb a urokovou marZi
Dlouhodobéji pfetrvavajici prostfedi nizkych urokovych sazeb
Vy$$i kapitalové pozadavky ze strany CNB

PFisnéjsi podoba regulatornich pozadavku (IFRS 9, MREL)

SNENENEN

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

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych
papirG Praha, a.s. a tvidrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na
Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maiji pouze informativni a doporu€ujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo
s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo
nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed 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 investi¢nich doporu¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni Gistou dlouhou ani kratkou pozici pfevySujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu
emitenta. Zadny emitent neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem
uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiCnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany
k uverejiiovani investi¢nich doporuc¢eni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni
odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rdstu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné
vyuzit vykyvl 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 volatilit¢ na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporu¢eni okamzité po prekonani
pfisluSnych procentnich hranic.

Nakup - long: doporueni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investiéniho instrumentu), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporu¢eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou
pujckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v§ak jednou
za 12 mésicu od vydani.

Prehled vSech investi¢nich doporuceni véetné jejich historie a kvartalniho souhrnu podilu jednotlivych typt doporuceni je dostupny na
internetovych strankach: http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist
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