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Souhrn doporuceni

Aktualni doporuceni Akumulovat
Pfedchozi doporuceni 62017 Koupit
Cilové cena (12M): 88 K&
Minula cilova cena .6.2017) 92 K¢
Datum vydani: 26.7.2018
Vykonnost (%) 3M 6M 12m
Moneta Money Bank -8,1 -6,7 -2,1
Index PX -2,3 -3,4 +7,9
STOXX EUR. 600 Banks -7,0 -15,9 -12,5
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MONETA Money Bank (BAAGECBA)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Ticker: BAAGECBA (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 511,0 mil. ks.
Free float: 100 %
Trini kapitalizace: 39,65 mld. K¢
Dividenda (2017) 8 K¢
Uzaviraci cena (s71s 1625 77,8 K¢
Max. 12M (19.4. 2018, &as 16:25) 86,25 K&
Min. 12M (23.10.2018, éas 16:25) 74,45 K¢

Zdroj: Fio banka, Bloomberg

Graf. €. 1: Vyvoj akcii Moneta za 12 M
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= V pfedkladané analyze akciového titulu spole€¢nosti Moneta Money Bank (dale také
,Moneta“ nebo ,Banka“) aktualizujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni doporuceni
pro akcie Banky. V porovnani s na$i posledni publikovanou analyzou jsme
pfistoupili ke snizeni naSi cilové ceny pro akcie Monety z92 K& na 88 K¢.
Vzhledem k aktualnimu trznimu kurzu akciového titulu snizujeme nase investicni
doporuceni ze stupné ,.koupit“ na ,,akumulovat“. Nase aktualni cilova cena pro
akcie Monety predstavuje v uvazovaném investicnim horizontu 12 meésicl
potencialni kapitalovy vynos 13 %.

= Ke snizeni na$i cilové ceny jsme pfistoupili v navaznosti na nizSi ocekavanou
udrzitelnou ziskovost Banky ve stfednédobém horizontu a vy3Si odhadované
naklady na vlastni kapital. Ve svétle vykonnostnich cild pro rok 2018 pfi dosazeni
poméru nevykonnych uavérd (NPL) na drovni 3,1 % a monetizaci portfolia
nevykonnych Gvérd v pfedpokladané vysi 0,75 mid. K& by Moneta v letoSnim roce
méla s rezervou prekonat vlastni vyhled pro Cisty zisk ve vy$i 3,5 mid. KE (nas
odhad 3,82 mid. K¢&). Po ogisténi o jednorazové zisky z prodeje nevykonnych Gvérd
je naSe aktualizovana projekce Ccistého zisku za 2018 (EPS 6,3 K&) vici
predchozim odhadlm niz$i o 7 %. V porovnani s trznimi odhady dle Bloomberg pfi
EPS (2018) 6,8 K& a EPS (2019) 6,8 K¢ jsou nasSe odhady reportovaného zisku na
akcii v letech 2018 — 2019 pfi 7,5 a 6,9 K& optimistictéjsi.

Akcie Monety se aktualné obchoduji pfi 1,6x P/BV (2018) a 10,4x P/E (2018) dle
nasi projekce vyvoje relevantnich veli¢in. VUci primérnym valuaénim nasobkim
referencni skupiny bank regionu CEE (P/E18 12,1x, P/BV18 1,3x) se Moneta
obchoduje s mirnou prémii, coz dle nas ospravedifiuje nadprimérna profitabilita
Banky pfi stfednédobé udrzitelné navratnosti hmotného kapitalu (ROTE) na urovni
2 14 %. PFi kumulativnim dividendovém vynosu 19 % za obdobi 2018 — 2020
povazujeme nadale sou¢asné ocenéni Monety za atraktivni.

Tabulka €. 1 Souhrn financ¢ni vykonnosti a ocenéni Monety

Projekce hospodareni (mil. K¢) 2017 2018e 2019e 2020e

Provozni vynosy 10335 9775 10179 10703

:z Provozni zisk 5388 4886 5208 5623

. Cisty zisk 3923 3818 3549 3751

7% Dividenda (DPS) 8 K¢ 5,0 K& 4,8 K¢ 5,0 Ké

e Valuace 2017 2018e 2019e 2020e

HHE R HEE H R DY L7 16 16 15

10000 000 P/E 11,80x 10,4x 11,2x 10,6x

5000 000 Dividendovy vynos 10,4 % 6,4 % 6,2% 6,4 %

- uog Vybrané parametry 2017 2018e 2019e 2020e

. i CET1 174%  160% 15,6 % 15,5%

0 m@m Provozni naklady / vynosy 47,9 % 50,0 % 48,8 % 47,4 %

Zdroj: Fio banka Zdroj: MONETA Money Bank, Fio banka
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Investicni teze

Dividendovy vynos kotvou, katalyzatorem obrat hospodareni. Silna kapitalova
pozice Monety umoznila Bance vyplatit za uplynulé dva roky na dividendach vice
nez 100 % Ccistého zisku vygenerovaného v letech 2016-17. Kumulativni
dividendovy vynos 26 % ve vztahu k upisovaci cené akcii zvySoval atraktivitu akcii
Monety v obdobi klesajicich provoznich vynosu i Cistého zisku Banky. V ramci
predstaveni stfednédobého strategického planu management uved|, Ze souhrnna
vyplata dividendy za obdobi 2017 — 2020 by méla dosahnout 11,5 mid. K&.

Solidni dividendovy vynos zistdvd kotvou pro akcie S vyplacenou dividendou 8 K& na akcii za rok 2017 na zbyvajici obdobi 2018 —

Monety, ndvrat hospodafeni k ristu katalyzatorem. 2020 pfipada primérna roéni dividenda 4,8 K& s nadale solidnim kumulativnim
dividendovym vynosem 19 % ve vztahu k sou¢asnému kurzu akcii Monety. Vyplatni
pomér pro dividendu tak konverguje pfiblizné k70 % Ccistého zisku, coz jsou
hodnoty srovnatelné s Komeréni bankou (vyplatni pomér 65 % za rok 2018) i
dalSimi kapitalové silnymi bankami regionu CEE (Pekao Bank, Bank Handlowy).
Domnivame se, Ze s nizSim vyplatnim pomérem pro dividendu bude o to vétsi
ddraz ze strany investord akcentovan na obrat v klesajicim trendu hospodareni
Banky.

Zaklady pro ristovou trajektorii hospodareni jsou vybudovany. Obrat v
trendu klesajiciho hospodareni Banky nebude velmi pravdépodobné jesté otazkou
leto$niho roku. Meziro¢ni rist provoznich vynosl predpokladame od roku 2019,
pficemz znamky ozZiveni Ccistého urokového vynosu Banky by dle vyhledu
managementu Banky mély byt patrné jiz ve 4Q/18. K celkovému ristu provoznich
vynosl od roku 2019 by mél pfispét a) nadprimérny rist obchodnich objemu
Banky, b) stabilizace klientskych Urokovych sazeb u spotfebitelskych avérd i c)
pokracujici rast urokovych sazeb na trhu. Udrzitelnou navratnost hmotného kapitalu
Banky (ROTE) na urovni 214 % by ve stfednédobém horizontu mély podporit
rovnéz d) nizSi normalizované rizikové naklady na pozadi zlepSujici se kvality
uvérového portfolia a e) lepsi provozni efektivita v navaznosti na probihajici
investice do digitalizace Banky.

Ndvrat na ristovou trajektorii hospodareni mad své
opérné pilire.

Silny rast uvérového portfolia. Moneta se na Uvod roku prezentovala silnou
uvérovou dynamikou (+12,7 y/y za 1Q/18), pficemz celorocni cil pro letoSni rok
pocita s rustem objemu Uvért o = 9 %. Banka tak navazuje na minuly rok, kdy svou
uvérovou dynamikou pred€ila rast tuzemského uavérového trhu. V souladu

Uvérovd dynamika Monety ziistévd nadprimérnd. s vytéenou strategii posiluje Banka svuj trzni podil v segmentu hypoteénich avérd i
Gvérd malym a stfednim podnikim. V rdmci stfednédobého strategického planu
predstavila Moneta ambiciézni cil pro rist svého Gvérového portfolia, kdyZ v roce
2020 pocita Banka s akceleraci rGstu objemu Gvérd minimainé o 10 %.

Stabilizace cen spotiebitelskych Gvéra. Navzdory ispéSnym snaham Monety o
uvérovou diverzifikaci zUstavaji spotrebitelské Gvéry kliCovou Uvérovou kategorii
Banky. Postupna stabilizace klientskych Grokovych sazeb u spotiebitelskych Gvéra
na trhu je tak stéZejni pro obrat drokovych vynos( Banky. Pokles urokovych rozpéti
na trhu se v zavéru minulého roku zastavil u nové poskytnutych hypotec¢nich uvérl i
u uavérd nefinanénim podnikdm. V ramci konferenéniho hovoru za 1Q/18
Postupnd stabilizace cen spotiebitelskych ivéri management poukazal na postupnou stabilizaci urokovych sazeb u nové
pFispéje k obratu drokovych vynosi. poskytnutych spotrebitelskych Gvéri a posledni vefejné znama data za 2Q/18
(databaze ARAD) postupnou stabilizaci cen spotrebitelskych uvért na trhu spise
potvrzuji. Byt citlivost Cistého uUrokového vynosu Monety na pohyb trznich
urokovych sazeb je mensSi v porovnani s Komeréni bankou, pokracujici rist
urokovych sazeb ze strany CNB (od 08/17 vzrostla zékladni Grokova sazba o 95
bps na 1 %) by mél rovnéz prispét ve stfednédobém obdobi k ristu urokovych
vynos( Banky. Podle aktualizované analyzy citlivosti irokové sazby by rlist trokové
miry o 200 bazickych bodl v roce 2017 zpUsobil rist ¢istého Urokového vynosu o
3,4 % (cca 250 mil. K&).
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Investice do digitalizace p¥ispéji k lepsi provozni
efektivité Banky.

V ndvaznosti na progres v kvalité tvérového portfolia

“elords

nizsi normalizované

Strednédobé udrZitelnou ndvratnost hmotného
kapitdlu predpokladdme na urovni 14 %.

Solidni dividendovy vynos by mél poslouzit jako kotva
pro kurz akcii, ndvrat hospodareni na ristovou
trajektorii by mél podporit valuaci Banky.

MONETA Money Bank

ly na riziko.

D> Fio banka

Investice do digitalizace cestou k provozni efektivité. Patrnym trendem (nejen)
¢eského bankovniho trhu jsou rostouci investice finanénich domu do digitalizace a
s nimi spojena optimalizace pobockové bankovni sité. Rostouci role digitalnich
kanall pfi distribuci bankovnich produktd a sluzeb se promita i na ¢islech Monety.
Zatimco v roce 2017 bylo online iniciovano uzavieni 17,9 % spotrebitelskych avéri
z celkové produkce, za 1Q/18 tvofil podil spotfebitelskych Gvérd sjednanych online
jiz 30 %. ,Jizdni Fad“ digitélni transformace Banky pak pocita v roce 2020 se
40% podilem online prodeje na celkovych prodanych objemech, pficemZz u
spotrebitelskych Gvérd by mél podil ¢init 50 %, u hypoteénich Gvérd 30 % a u
béznych uctl 40 %. Prestoze investice Banky do digitalizace jsou primarné
motivovany posilenim vynosové strany (rlistem Gvér( prostfednictvim digitalnich
kanald, ristem aktivni klientské baze a vybudovanim novych zdroja pfijma
z prodeje pojistnych a investi¢nich produktd), domnivame se, zZe Uspésna realizace
vyt€ené strategie by méla pfispét rovnéz k vySSi provozni efektivité Banky
prostfednictvim zautomatizovani jednotlivych procesu i pokracujici optimalizace sité
bankovnich pobocek.

ZlepSujici se kvalita avérového portfolia. Podil nevykonnych avérd (NPL) na
uvérovém portfoliu Banky dosahl ve 1Q/18 vySe 3,7 %, pfiCemz jesté v roce 2015
dosahoval tento pomér 11,7 %. Mezi cile definované vedenim Banky v ramci
klicovych ukazatell vykonnosti (KPI) pro rok 2018 patfi dosazeni poméru NPL ve
vysi 3,1 %, ¢imz se Banka pfiblizi pramérnym hodnotam tuzemského bankovniho
sektoru. V navaznosti na realizované prodeje nevykonnych Gvért ve 2Q/18 a jejich
pravdépodobné pokra¢ovani ve 2H/18 (plan na monetizaci NPL ve vysi 0,75 mld.
K& za 2018) predpokladame dosazeni cilovych hodnot. Vzhledem ke struktufe
uvérového portfolia Monety to povazujeme za pfiznivé hodnoty. Na horizontu nasi
stfednédobé projekce pfedpokladdme, Ze se zlepSujici se kvalitou uvérového
portfolia a vy§§im zastoupenim zajisténych Gvéra v retailovém segmentu (39 % ve
1Q/18 vs. 33 % ve 4Q/16) se rizikové naklady normalizuji pfi nizSich hodnotach 80
— 90 bazickych bod.

Nadprameérna profitabilita. Z pohledu generované navratnosti hmotného kapitalu i
rentability primérnych aktiv patfi Moneta k nejziskovéjSim bankam v regionu CEE.
Pfi naSem zakladnim scénafi vyvoje kliCovych fundamentalnich parametra
prfedpokladame, ze Moneta je schopna generovat ve stfednédobém horizontu
udrzitelnou navratnost hmotného kapitalu (ROTE) na urovni 2 14 %, tedy
vyrazné vySe nad odhadovanymi naklady vlastniho kapitalu (CoE) Banky ve vysi
9,1 %. Ve srovnani s deklarovanym cilem managementu Banky pro ROTE ve
stfednédobém horizontu ve vysSi = 15 % zlstava naSe projekce pro stfednédobé
obdobi konzervativnégjsi.

Stridma valuace. Akcie Monety se aktualné obchoduiji pfi 1,6x P/BV (2018) a 10,4x
P/E (2018) dle nasi projekce vyvoje relevantnich veli¢in. Va¢i primérnym
valuaénim nasobkum referenéni skupiny bank regionu CEE (P/E18 12,1x, P/BV18
1,3x) se Moneta obchoduje s mirnou prémii, coz dle nas ospravedinuje
nadprimérna profitabilita Banky pfi stfednédobé udrzitelné navratnosti hmotného
kapitalu (ROTE) na urovni 2 14 %. PFfi kumulativnim dividendovém vynosu 19 %
za obdobi 2018 - 2020 povazujeme nadale souCasné ocenéni Monety za
atraktivni. Zastavame nazor, Ze solidni dividendovy vynos by mél poslouzit jako
kotva pro kurz akcii Monety, pfi¢emz navrat hospodareni na rastovou trajektorii by
mél podpofit valuaci Banky.
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HospoDARENi MONETY za Q1/18

Moneta se v prvnim &tvrtleti prezentovala silnou uvérovou aktivitou (+12,6 % yly), ktera vSak na urovni €istého urokového
vynosu (-5 % yly) nepfinesla meziroéni oziveni vlivem slabSi marze. Celkové provozni vynosy vlivem slabsich
poplatkovych vynosu zaostaly za trznim konsensem. Zverejnény vyhled pro €isty urokovy vynos v ramci jednotlivych
ctvrtleti 2018 naznacuje mezirocni stabilizaci €istého urokového vynosu ve étvrtém ctvrtleti 2018.

Celkové provozni vynosy Banky zaznamenaly za 1Q/18 meziroéni pokles o 5 % na 1,89 mid. K¢&. Cisty urokovy vynos dosahl
za 1Q/18 vySe 1796 mil. K&, coz predstavuje meziro¢ni pokles o 5,1 %. Objem uUvérld mezirocné vzrostl o silnych 12,6 %.
V souladu s vytéenou strategii posilovala Moneta sv(j trzni podil v oblasti hypoték (+36 % y/y) i Uvérd malym podnikim (+90,5 %
yly). Své silné trzni postaveni Moneta udrzela v segmentu spotfebitelskych tvérd (+9,5 yly). Cista Grokova marze pokradovala
vlivem konkurenéniho tlaku na ceny uvért v retailovém segmentu i vy$§iho zastoupeni zajisténych uvér na celkovém tvérovém
mixu Monety v poklesu. Za 1Q/18 dosahla Cista urokova marze drovné 3,8 %, coz v porovnani s pfedchozim Ctvrtletim predstavuje
pokles 0 45 bps. Podil netrokovych vynosu na celkovych provoznich vynosech Monety €inil za 1Q/18 25%. Vynosy z poplatkl a
provizi zaznamenaly v prvnim C&tvrtleti meziro¢ni pokles o0 3 % na 445 mil. KE. Meziro¢ni nardst provizi z prodeje investi¢nich a
pojistnych produktd o 14 % na 127 mil. K& nedokazal vykompenzovat pokracujici pokles servisnich poplatkCi z depozitnich a
uvérovych produktd o 10 % na 252 mil. K&.

Provozni naklady meziro¢né vzrostly o 9 % na 1255 mil. K& Na vyraznéjSim narlstu provoznich naklad Banky se podilely
zejména o 5,5 % meziro€né vysSi osobni naklady (593 mil. K&), o 51 % mezirocné vyssi odpisy (127 mil. KE) v navaznosti na
investice v oblasti IT, ale i nizSi srovnavaci zakladna v 1Q/17 (jednorazové rozpusténi rezerv). Pomér nakladd vaéi vynosim
dosahl za 1Q/18 urovné 52,6 %. Tvorbu rezerv a opravnych polozek v kladné vysi 281 mil. KE pozitivné ovlivnilo zauctovani
jednorazového zisku ve vysi 475 mil. KE z prodeje nezajisténych retailovych nevykonnych uvérl. S vylouéenim prodeje portfolia
nevykonnych Gvérll dosahly rizikové naklady Banky v relativnim vyjadfeni 62 bazickych bodG pramérného Gvérového portfolia.
Vuci plvodnimu celoroénimu cili vedeni banky pfi 90 — 100 bazickych bodech (bez zahrnuti prodeje NPL) jde o lepsi Cisla. Vedeni
Banky zlepSilo celoro¢ni vyhled pro rizikové naklady z intervalu 45 — 55 bps na 35 — 45 bps (pfi zahrnuti prodeje NPL). Podil
nevykonnych Gvérd (NPL) meziro¢né klesl z 5,6 % na 3,7 % zejména vlivem zmifiovaného prodeje rizikovych Gveéru.

Cisty zisk Monety za 1Q/18 dosahl vy$e 1 173 mil. K&, coZ v meziro&nim srovnani predstavuje nartst o 12,8 %. Ziskovost Monety
podporila ve 1Q/18 rovnéz nizsi efektivni dafova sazba ve vySi 17 %. V navaznosti na pfiznivéjSi o€ekavani managementu Banky
o vyvaji rizikovych nakladld v roce 2018 zvySila Banka celorocni cil pro ¢isty zisk z minimalni arovné 3,4 mld. Ké na 3,5 mld.
K¢. Kapitalova pfimérenost Monety na konci 1Q/18 ¢inila 17,5 %, coz predstavuje vyrazné vy$si hodnoty vaci strednédobému cili

Banky na urovni 15,5 %.

mil. Ké Q118 Q117 Zména FY 2016 FY 2017 Zména
Cisté Grokové vynosy 1796 1892 (5,1 %) 8305 7 364 -11,3 %
Vynosy z poplatkd a provizi 445 458 (2,8 %) 1961 1933 -1,4%
Ostatni vynosy 144 182 (20,9 %) 792 1038 +31,1%
Celkové provozni vynosy 2385 2532 (5,8 %) 11058 10 335 -6,5%
Provozni naklady (1 255) (1152) +8,9 % (4 982) (4947) -0,7%
Provozni zisk 1130 1380 -11,8 % 6076 5388 -11,3 %
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek 281 (81) +/- (1 029) (381) -63,0 %
Cisty zisk pred zdanénim 1411 1300 +8,5 % 5047 4903 -2,9%
Dafi z pfijmu (238) (260) +9,2% (993) (980) -1,3%
Cisty zisk pripadajici akcionarim banky 1173 1040 +12,8% 4054 3923 -3,2%

Zdroj: Moneta Money Bank

Vyhled hospodareni pro rok 2018 pocita s navratnosti vlastniho kapitalu Banky (ROTE) na urovni vyssi nez 14 %. Rust
uvérového portfolia Banky by mél v letoSnim roce dle vyhledu managementu dosahnout minimalné 9 %. Celkové provozni vynosy
Monety by mély v letodnim roce dosahnout vye nejméné 9,5 mid. K&. Uroveri provoznich naklad(i by neméla dle predpokladti
vedeni Banky presahnout 4,9 mid. K&. Oproti plivodnimu vyhledu ze zacatku roku zlepSil management Banky pfedpoklady o vysi
rizikovych nakladu v letoSnim roce pfi intervalu 35 — 45 bps. V navaznosti na vySe uvedené predpoklady ocekava vedeni Monety
v letoSnim roce Cisty zisk na urovni minimalné 3,5 mld. K&. Ziskovost Monety by v letoSnim roce méla podpofit v porovnani
s pfedchozimi roky nizSi efektivni danova sazba ve vysi 17 %. Navrat k mezirocnimu rastu Cistého Urokového vynosu ocekava
vedeni Banky ve 4Q/18. V ramci stfednédobého vyhledu je cilem Banky dosahnout navratnosti hmotného kapitalu = 15 %.
Provozni vynosy by v roce 2020 mély &init min. 10,5 mid. K&. Cisty zisk ve stejném roce projektuje Banka na = 3,8 mid. K&.
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PROJEKCE HOSPODARENiI MONETA MONEY BANK (2018 — 2021)

Ve svétle vykonnostnich cilli pro rok 2018 pfi dosazeni poméru nevykonnych avérti (NPL) na drovni 3,1 % a
monetizaci portfolia nevykonnych uvért v predpokladané vysi 0,75 mld. KE by Moneta v letoSnim roce méla
s rezervou prekonat vlastni vyhled pro Cisty zisk ve vysi 3,5 mld. KEé (nas odhad 3,82 mid. K¢). Navrat na ristovou
trajektorii hospodareni o¢ekavame od roku 2019, pficemz k oziveni trokovych vynost Banky by mél pfispét silny
rast Gvérl i pokracujici rist urokovych sazeb na trhu. Od poplatkovych vynosti si na horizontu nasi projekce (2018 —
2021) slibujeme pouze nepatrny rist, kdyz rostouci provizni poplatky z prodeje investi¢nich a pojistnych produktu
budou kompenzovat postupny vypadek servisnich poplatkli z depozitnich a Uvérovych produktl. Vyssi provozni
efektivita Banky v navaznosti na realizované investice do digitalizace by méla prispét ve strednédobém obdobi
k udrzeni poméru provoznich nakladt k vynostim (C/l) v rozmezi 45 — 50 %. Naklady na riziko dosahnou v leto$nim
roce svého dna (20 — 30 bps), pficemz prostor pro jejich dalSi zlepSeni je omezen vzhledem k tomu, ze se nachazi
pobliz cyklickych minim. Ve stfednédobém obdobi predpokladame jejich normalizaci na drovni 80 — 90 bps.
Navratnost hmotného kapitalu Banky (ROTE) by se pfi dosazeni cilového stavu pro kapitalovou primérenost (15,5 %)
méla ve stfrednédobém horizontu stabilizovat na arovni 2 14 %.

Mil. K¢ 2017 2018 e 2019 e 2020 e 2021 e
Cisty drokovy vynos 7364 7190 7508 7954 8318
Vynosy z poplatkd a provizi 1933 1894 1951 2029 2090
Ostatni vynosy 1038 690 720 720 730
Celkové provozni vynosy 10335 9775 10179 10703 11138
Provozni naklady (4947) (4 888) (4971) (5081) (5143)
Provozni zisk 5388 4 886 5208 5623 5995
Tvorba rezerv a opravnych polozek (381) (286) (853) (1020) (1078)
Zisk pred zdanénim 4903 4 600 4329 4572 4919
Dan z pfijmu (980) (782) (801) (846) (910)
Reportovany Cisty zisk 3923 3818 3549 3751 4007
Ocistény Cisty zisk 3587 3210 3549 3751 4007

Zdroj: Fio banka

Celkové provozni vynosy Banky dosahnou v leto$nim roce dle naSeho odhadu urovné 9,8 mid. K¢&, coz by predstavovalo
jejich meziroéni pokles o 5 %. Vyhlizeny obrat trendu klesajicich provoznich vynost Monety pfedpokladame v roce 2019 v
navaznosti na oziveni ¢istého urokového vynosu Banky. Opérnym bodem nami oéekavaného ristu Cistého urokového vynosu
od roku 2019 je pfedpokladana silna uvérova dynamika Banky na horizontu nasi prognézy (2018 — 2021). Ve svétle silné
uvérové aktivity Banky v pfedchozim roce i v ivodu letoSniho roku se nase predchozi projekce pro rust ivérového portfolia
Banky (6 % CAGR za obdobi 2017 — 2020) ukazuje jako pfili§ konzervativni. Nase aktualizovana projekce pro rist uvérového
portfolia Banky v obdobi 2017 — 2020 dosahuje 9,8 % CAGR. RUst uvérového portfolia Banky se bude pravdépodobné
koncentrovat zejména do nizkomarzovych hypote€nich uvérd s cilem Banky dosahnout trzniho podilu 5 %. Rust Cistého
urokového vynosu Banky na horizontu na$i projekce by se mél vyznacovat nizsi dynamikou v porovnani s rastem objemu
avérh. Cista urokova marze dosahne letos dle nasich odhadd trovné 3,7 %. Jeji oZiveni v pfistim roce nepfedpokladame.

Pokradujici rast urokovych sazeb ze strany CNB (od 08/17 vzrostla zékladni urokova sazba o 95 bps na 1 %) by mél rovnéz
pfispét ve stfednédobém obdobi k ristu Urokovych vynos( Banky. Podle analyzy citlivosti Urokové sazby by rast Grokové
miry o 200 bazickych bodl zpusobil za rok 2017 rist Cistého Urokového vynosu o 3,4 % (cca 250 mil. KE&). Kvétnova
prognoza CNB poéitala s jednim zvySenim repo sazby na prelomu roku a jeji nasledny riist ke 2 % ke konci roku 2019. Nova
prognéza bude jiz reflektovat vy$si domaci inflaéni tlaky a zejména nadale slabsi kurz koruny oproti odhadim CNB, coz
urychli projektovany riist irokovych sazeb. Soudé dle vyjadfeni élend bankovni rady i chystané nové prognézy by se repo
sazba méla dostat na 2 % jiz v prabéhu pfistiho roku a posléze sméfovat k Urovni 3 %, ktera je konzistentni s odhadem
rovnovazné sazby CNB.

Vynosy z poplatkli a provizi o¢ekavame v letoSnim roce meziroc¢né slabsi o 2 % na drovni 1,89 mid. K&. Na klesajicim
trendu servisnich poplatk(l z depozitnich a Uvérovych produktl se v letodnim roce pravdépodobné nic nezméni a v horizontu 2
— 3 let poplatkové vynosy Banky za vedeni béznych uétll vzhledem k trznimu vyvoji pravdépodobné téméF vymizi.
Ocekavame, Ze pokles servisnich poplatk(l dokaze Moneta na horizontu nasi projekce nahradit proviznimi poplatky pfi prodeji
investiénich a pojistnych produktt tretich stran. Strategické partnerstvi s Ceskou poji§tovnou pfi prodeji produkti tretich stran
oznamené ve 2Q/18 by mélo provizni poplatky Banky podpofit. Rostouci aktivni klientska zakladna Banky by méla pfispét
k rstu transakénich poplatkd na horizontu nasi projekce. V prvnim ¢&tvrtleti navySila Moneta pocet klient(, pro néz predstavuje
primarni banku, meziro¢né o 4 % na 606 tisic (celkovy pocet registrovanych klientt 1,03 mil. na konci 1Q/18).
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Provozni naklady vletoSnim roce projektujeme v souladu s vyhledem
managementu Banky na Urovni 4,9 mid. K& Mira nezaméstnanosti v Ceské
budou i v letoSnim roce vytvaret tlak na rdst osobnich nakladi. Rovnéz naklady na
odpisy zaznamenaji v navaznosti na realizované investice Banky do IT a
digitalizace narlst v porovnani s pfedchozim rokem. Na druhou stranu lepSi
provozni efektivita by tlak ze strany osobnich nakladi a odpisi méla na nakladové
strané tlumit. Pozitivni dopad na strané nakladd z titulu redukce pobockové sité (o
26 z 227 pobocek ve 1Q/18) by se mél v hospodafskych Cislech promitnout ve
druhé poloviné roku. V ramci pfedstaveného stfednédobého planu je cilem Banky
udrzet provozni naklady v roce 2020 na urovni < 5,1 mld. K&, coz povazujeme za
dosazitelny cil. Ve stfednédobém vyhledu (2018 - 2020) pfedpokladame zachovani
poméru provoznich nakladd vic¢i vynosim Monety v rozmezi 45 — 50 %.

Ve stfednédobém vyhledu pfedpokldddme pomér
provoznich ndkladii viéi vynosim v rozmezi 45 —50 %.

Rizikové naklady dosahnou v letoSnim roce pravdépodobné svého dna. Stejné
jako v uplynulém roce podpofi nizké rizikové néklady Banky pfiznivé
makroekonomické podminky a zejména pokracujici odprodej portfolia nevykonnych
uvérh. Za 1H/18 realizovala Moneta zisk (pfed zdanénim) z prodeje nevykonnych
avéra ve vysi 0,64 mid. K¢&, pficemz cilem Banky pro leto$ni rok je monetizace
nevykonnych avérd ve vysi cca 0,75 mid. KE. V tomto svétle zistava cil pro rizikové
Rizikové ndklady dosahnou v letosnim roce naklady Banky za rok 2018 ve vy&i 35 — 45 bazickych bodi (80 — 90 bps
pravdépodobné svého dna. . . . . . T, . I .
pfi vylou€eni prodeje NPL) z naSeho pohledu konzervativni, coz ostatné pfipustil
management Banky vramci konferenéniho hovoru za 1Q/18. Za pfedpokladu
naplnéni cile pro monetizaci nevykonnych Uvér(i oéekavame rizikové naklady za
rok 2018 v intervalu 20 — 30 bps. V navaznosti na realizované prodeje portfolia
nevykonnych Gvéra se pravdépodobné podafi Moneté dosahnout ke konci roku
2018 svého cile pro pomér rizikovych avérd (NPL) ve vysi 3,1 %. Na horizontu nasi
stfednédobé projekce pFfedpokladame, Ze se zlepSujici se kvalitou uvérového
portfolia Banky a vy$$im zastoupenim zajisténych Gvérd na uvérovém portfoliu se
rizikové naklady normalizuji na urovni 80 — 90 bazickych bodu.

Reportovany ¢€isty zisk Banky v navaznosti na uvedené predpoklady dosahne
v letoSnim roce dle nasi projekce 3,82 mid. K& (EPS 7,3 K¢&). Banka by tak méla
s rezervou splnit celoroCni plan, ktery pocita s urovni ¢istého zisku minimalné 3,5
mid. K&. Po ocisténi o jednorazové vlivy z prodeje portfolia nevykonnych Gvéra by
pak Cisty zisk Banky mél dosahnout dle nasich odhadl 3,2 mid. K& (EPS 6,3 K&).
Niz8i efektivni dafiova sazba na Urovni 17 %, ktera je pozitivné ovlivnéna odpocétem
jednorazového dopadu z pfechodu na IFRS9, podpofi v letoSnim roce ziskovost
Banky. Ve stfednédobém horizontu zUstane efektivni danova sazba pravdépodobné
okolo 20 %. Vici konsensualnim trznim odhaddm pro rok 2018 (EPS 6,8 K&) jsou

Banka by méla s rezervou splnit celorocni cil pro Cisty
zisk min. 3,5 mld. K¢.

UCastnik( pravdépodobné nezahrnuji jednorazovy ocekavany pfijem z prodeje
nevykonnych Gvérd v souhrnné vysi cca 750 mil. K&. V¢i nasi pfedchozi projekci
nedoznaly nase odhady pro Cisty zisk Banky v letech 2019 — 20 vyrazné&jSich zmén.

V ramci dividendové politiky zamysli Banka vyplacet ro¢ni dividendu ve vysi
alespori 70 % konsolidovaného cistého zisku. Podobu dividendové politiky
management Monety do znacné miry ur€il deklarovanym zamérem vyplatit
akcionafim za obdobi 2017 - 2020 souhrnnou vyplatu dividendy ve vysi 11,5 mid.
KE&. S vyplacenou dividendou 8 K& na akcii za rok 2017 tak na zbyvajici obdobi
2018 — 2020 pfipada primérna roc¢ni dividenda ve vysi 4,8 K& na akcii
s kumulativnim dividendovym vynosem 19 % ve vztahu k sou¢asnému kurzu akcii
Monety. Vyplatni pomér pro dividendu tak konverguje pfiblizné k 70 % Ccistého
zisku, coz jsou hodnoty srovnatelné s Komerc¢ni bankou (vyplatni pomér 65 % za
rok 2018).
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SEKTOROVE SROVNANI

Akcie Monety se obchoduji s prémii (P/BV) viéi strednim hodnotam referenéni skupiny bank regionu stfedni a
vychodni Evropy. Ve svétle silné kapitalové pozice a nadprimérné rentability Monety v porovnani s bankami v
regionu CEE jsou vyssi valua€ni nasobky Monety z naSeho pohledu ospravedinitelné.

P/E 17 P/E 18 P/BV 17 P/BV 18
Erste Group 12,28 10,91 1,07 1,00
Komercéni banka 11,57 13,44 1,79 1,79
Raiffeisen Bank 9,04 7,95 1,00 0,84
Bank Pekao 13,73 12,33 1,46 1,20
mBank 18,02 13,82 1,38 1,12
BZ Zachodni 17,78 14,38 1,80 1,40
Alior Bank 19,92 10,77 1,52 1,23
Bank Handlowy 19,97 14,29 1,54 1,33
OTP Bank 9,98 10,10 1,71 1,50
PKO Bank 17,87 13,60 1,53 1,24
Moneta Money Bank 10,73 12,33 1,63 1,62
Pramér odvétvi 14,63 12,09 1,49 1,30
Median odvétvi 13,73 12,33 1,53 1,24

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v praméru pfi 1,3nasobku P/BV (2018) a 12nésobku
oCekavaného Cistého zisku za rok 2018. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, Ze vysSSimu
relativnimu ocenéni trhem se téSi banky se silnou kapitalovou pozici, nadpridmérnou rentabilitou a vy$§im dividendovym
vyplatnim pomérem (Komer¢ni banka, Bank Pekao, Bank Handlowy). Aktualni relativni ocenéni akcii Monety na urovni 1,6x
P/BV 2018 a 10,4x P/E 2018 vyzniva pro akcie Banky vzhledem k nadprimérné rentabilité a silné kapitalové vybavenosti
Monety z naSeho pohledu pFiznivé. VG¢i valuaénim nasobkim Komeréni banky (P/E18 13,4x / P/BV18 1,8x / dvd. vynos 4,9
% pfi pfedpokladu dividendy 47 K¢&) se Moneta obchoduje s diskontem 10 — 30 %. Pokud bychom uplatnili valuaéni nasobky
KB na Monetu, dostavame se dle naSich odhadu relevantnich vztahovych veli¢in k ocenéni 85 — 102 K& za akcii Monety.
Prémii Komer¢ni banky C&asteéné ospravedifiuje z naSeho pohledu méné rizikovy profii KB dany velikosti banky,
konzervativnéj§im obchodnim modelem i delSi historii KB na kapitalovém trhu. Domnivame se ovSem, Ze vzhledem k vy3Si
dosahované rentabilité bude Moneta valuaéni mezeru viéi relativnimu ocenéni Komeréni banky ve stfednédobém horizontu
umazavat. K tomu by méla pfispét i dobra reputace managementu Banky, kterou si vedeni Monety u trznich G&astnik(
ziskava plnénim vytéenych cild i transparentni komunikacéni politikou.

CET 1 (%) Cost to income (%) NPL (%) ROE (%) ROA (%)
Raiffeisenbank 12,7 59,4 5,7 12,0 0,9
Erste Group 13,4 62,4 4,0 10,1 0,61
Komercni banka 18,0 45,7 1,9 14,3 1,5
Bank Pekao 16,1 44,4 5,39 11,0 1,38
BZ Zachodni 15,3 43,4 5,77 11,00 1,50
Alior Bank 12,1 50,6 10,02 8,0 0,79
Bank Handlowy 17,9 56,9 3,23 7,80 1,21
OTP Bank 12,7 60,3 9,2 18,40 2,30
Banca Transilvania n.a. 50,4 11,59 18,7 2,22
PKO Bank 16,5 55,2 5,5 9,02 1,07
MONETA Money Bank 17,4 47,9 4,1 14,8 2,2
Primér odvétvi 15,21 52,42 6,04 12,28 1,43
Median odvétvi 15,70 50,60 5,5 11,00 1,38

Zdroj: Bloomberg

MONETA Money Bank -7- Fio banka



D> Fio banka

OCENENi SPOLECNOSTI

Hlavni hodnotu spole€nosti spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu.
Pro urceni vnitini hodnoty akcii Monety jsme zvolili dvoufazovy dividendovy
diskontni model.

Prvni faze pokryvajici Ctyfi roky finanéniho planu (2018 — 2021) je zaloZena na
diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze 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 nehmotna aktiva ke konci prvni faze projektovaného obdobi
(2021).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladi 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 spolecnosti a dalSich
pfipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili dlouhodoby pridmeérny vynos

desetiletych statnich dluhopisti Ceské republiky.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1 jsme prevzali z databaze Bloomberg.
Prémii za trzni riziko jsme odvodili z rizikové pfirazky pro Ceskou republiku, ktera
vychazi z modelu A. Damodarana.

2018e 2019e 2020e 2021e TH
Bezrizikova vynosova mira 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rlstovou miru na drovni 2 %.
V dlouhodobém investiénim horizontu povazujeme v pfipadé spole¢nosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek (RoTE) na
urovni 14 %. Diskontni mira pro terminalni hodnotu na urovni 9,1 % pfi zachovani
jinak stejnych vstupnich parametrt vychazi z predpokladu bezrizikové vynosové
miry 3 %. Vysledné ocenéni akcii Monety metodou dvoufazového dividendového
diskontniho modelu dokumentuji tabulky €. 7 a 8 na nasledujici strané.
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Tabulka €. 7 Ocenéni spole¢nosti Moneta Money Bank (mil. K¢)

2018e 2019e 2020e
Cisty zisk 3818 3549 3751 4007
Vyplatni pomér 67 % 70% 70% 70%
Dividenda na akcii (K¢) 5,0 4,8 5,0 5,5
Vyplata dividend 2 558 2485 2626 2 805
Diskontni faktor 1,0 1,09 1,19 1,30
Diskontovany tok dividend 2558 2277 2 206 2160

Zdroj: Fio banka

Tabulka ¢ 8 Rekapitulace ocenéni akcii Moneta Money Bank

Vstupni parametry modelu

RoTE 14 %
Naklady vlastniho kapitalu 9,1%
Dlouhodoba ristova mira (g) 2,0%
Implikovana hodnota P/TBV 1,7
TBV (2021e) 27 419 mil. K¢
Termindlni hodnota 46 342 mil. K¢
Hodnota TV 35687 mil. K&
Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2018 — 2021e) 9201 mil. K¢
Ocenéni spolecnosti 44 888 mil. K¢
Pocet emitovanych akcii 511,0 tis.
Cilova cena akcie (12M) 88 K¢

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Pri potencidlnim vynosu 13 % stanovujeme nasi cilovou L. . ; ; . X Y . L.
cenu pro akcie Monety pro investiéni horizont 12 Monety ve vysi 88 Ké&. Cilova cena se vztahuje k investiénimu horizontu dvanacti
mésicti na drovni 88 KE. mésicld. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii spole¢nosti snizujeme pro akcie

Monety investiéni doporuceni z ,koupit“ na ,,akumulovat®.
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NiZe uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Monety
Udriitelnd ndvratnost viastniho kapitdlu pfi na vybrané vstupni parametry ocenovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
14 % predstavuje z naseho pohledu diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty a predpokladanou udrzitelnou
nejp '""dépod"b"éjﬁscel"df W V‘,’je relevantnich velicin navratnost vlastniho kapitalu banky ocisténého o nehmotny majetek.
spolecnosti.
Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 79 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spoleCnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 9.

CoE
8,1%
8,6 %

9,1%
9,6 %

10,1 %
Zdroj: Fio banka
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje 2z naSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocefiované spole¢nosti.

= Silné trzni postaveni Banky na trhu spotfebitelskych tvérd
= Nadprdmérna rentabilita Banky
= Silna kapitalova vybavenost

= Stabilni klientska zakladna

= Slabsi trzni podil v oblasti hypote¢nich avér(

= Omezena regionalni diverzifikace

= Nizka Gvérova penetrace vagi HDP v Ceské republice
= Pfiznivé makroekonomické prostiedi Ceské republiky
= Diverzifikace produktového mixu Banky

» Prodej investi¢nich a pojistnych produktl tfetich stran

= ZlepSeni provozni efektivity na pozadi postupuijici digitalizace

= Konkurenc¢ni tlaky na ceny bankovnich sluzeb a urokové marze
= VyS&Si kapitalové poZzadavky

= Zpfisfiujici se regulatorni poZadavky

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodafeni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.
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Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
michal.krikava@fio.cz

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 papirli Praha, a.s. a
tvtircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé& TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezdvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skuteénosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné
skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuc¢eni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo nespravné. Fio doporu€uje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo
reprodukované §ifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent
nema piimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou
dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investiénich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporuéenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo
spoluvedoucim manaZerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym
zpUsobem motivovany k uverejiiovani investiCnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni
odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi€ni vyzkum neni ur€en obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuize pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi¢éniho vyzkumu &i propagacénich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak ¢i neni-li dohodnuto
mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investiéni vyzkum, neni mozné takové jednani

povaZovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o podrobné&;j$i upravé nékterych
pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavéreénou cenu béhem doby obchodovani v daném obchodnim dni.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k ristu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvd na trhu
Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu
Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani pfislusnych procentnich
hranic.

Nakup - long: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investiéniho instrumentu), konkrétni parametry pro vstup,
potencidl a rizika jsou soucéasti kazdého diléiho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou pujckou, spekulace na
pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil€iho doporuceni

Investi¢ni doporuéeni bude aktualizovano prabézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimainé vsak jednou za 12 mésict od
vydani.

Historii v8ech investi€nich doporu¢eni vydanych k akciim spole¢nosti Moneta Money Bank naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/81315-moneta-money-bank. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢éniho doporuceni,
typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investiénim horizontu ¢i totoznosti prislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled vS§ech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace o
investiénich doporuéenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typ doporuéeni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu zvefejnéni) i
na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.

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