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Doporuéeni: Redukovat
Cilova cena: 129 K¢

Moneta Money Bank povazujeme za atraktivni z nasledujicich d{ivod:

= Velice ziskové hospodareni s dlirazem na striktni kontrolu nakladu

= Dlouhodobé vysokéa navratnost kapitalu

= Rostouci bilanéni suma, ktera se od vstupu na burzu ztrojnasobila

= Konzervativni financovani, kdy Moneta neni zavisla na externim dluhu
= Schopny a zkuSseny management

= Atraktivni dividendovy vyplatni pomér

Hospodareni: Ocekavame, ze do roku 2028 poroste bilance Monety ronim
tempem 4,2 %. Kli¢ovou polozkou aktiv nadale zlstanou Uvéry a pohledavky
za klienty, na strané pasiv pak klientské vklady. Projektujeme, ze provozni
vynosy porostou rychlejSim tempem nez naklady (3,9 % vs. 2 %). Pokles
urokové marze by mél byt kompenzovan vySSim objemem uvérd a dluhopist.
Nejrychleji rostouci polozkou vynost by mély byt vynosy z poplatk(l a provizi.
Na nakladové strané by Moneta méla tézit z Uspor z digitalizace (snizovani
poc¢tu zaméstnancll). O¢ekavame, Ze v roce 2028 prekona Cisty zisk Monety
hranici 6 mld. K&. Projektujeme pokradujici silnou kapitalovou pozici, ktera by
meéla managementu dat prostor nadale vyplacet velkou ¢ast zisku akcionariim.

Valuace: Na zakladé dvoufazového dividendového diskontniho valuaéniho
modelu ocenujeme Monetu k 1. 1. 2025 na 65,7 mld. K&, 129 K& na akcii
a vydavame investi¢ni doporuceni na stupni ,Redukovat®.

Rizika: Geopoliticka rizika, zhorSeni makroekonomické situace a pokles
poptavky po produktech Monety, zpfisnéni regulatornich pozadavki
a zavedeni specialnich dani na banky.

Katalyzatory: Vyrazné vyS$Si nez ocdekavané Ctvrtletni vysledky a rocni
vysledky (31. ledna 2025).

Projekce hospodareni (mil.K¢)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Cisté Grokové vynosy 7409 7925 8282 8609 9311 8577 8966 9113 9499 9840 10 201
Cisté poplatky a provize 1892 1950 1891 2050 2298 2624 3035 3125 3250 3380 3498
Provozni vynosy 10 162 10 519 12 098 11168 12 116 12 147 12914 13178 13 717 14 217 14 726
Provozni naklady 4852 5019 5 526 5538 5594 5730 5739 5911 6 044 6194 6 317
Provozni zisk 5310 5 500 6572 5630 6 522 6 417 7175 7267 7674 8022 8409
Naklady na riziko 274 517 3562 695 90 305 483 693 1002 1039 1081
Cisty zisk 4200 4019 2601 3984 5187 5200 5721 5588 5671 5935 6229
Zisk na akcii 8,22 7,86 5,09 7,80 10,15 10,18 11,19 10,94 11,10 11,62 12,19
Dividenda 8,0 9,5 3,0 7,0 8,0 12,0 10,1 9,8 10,0 10,5
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Moneta za 9M 2024
doséahla velmi dobrych
vysledkd.

Management navysil
celoro¢ni vyhled a
vyplatil mimofradnou
dividendu.

V nasledujicich letech
ocekavame rychlejsi
rist provoznich vynost
nez nakladu a cisty zisk
atakujici hranici 6 mid.
Ke.

Nadpramérna rentabilita
kapitalu je dle naseho
nazoru aktualné piné
reflektovana v trznim
ocenéni akcii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka
shrowti |

Moneta Money Bank vroce 2024 navazala na dobré hospodaiské
vysledky z pfedchozich let. Za prvnich 9 mésicl roku 2024 dodala Moneta
Cisty zisk pfes 4,2 mld. K&, meziro€né o 7 % vice. Banka téZila z dobrého
vyvoje Cistych urokovych vynos, kdyz jejich mirny meziroéni rdst byl tazen
vy$S§i poptavkou po uUvérech a snizovanim urokovych sazeb u vkladu.
Vynosy z poplatkd a provizi zaznamenaly dvouciferny meziro¢ni rist diky
prodejim investi¢nich produktl. Provozni vynosy se tak za tfi ¢tvrtleti roku
2024 meziro€né zvysily o témeéf 5 %. Na druhé strané drzela Moneta velmi
dobrou nakladovou disciplinu, kdyz celkové provozni naklady zUstaly
mezirocné na stabilni drovni. Rist mzdovych nakladl z dGvodu
pretrvavajicich inflacnich tlakll byl kompenzovan nizSimi regulatornimi,
administrativnimi a ostatnimi naklady.

Management navysil vyhled na cely rok 2024. Oc¢ekava rlist provoznich
vynosuU na 12,8 mid. K& a pokles provoznich nakladd o 100 mil. K& oproti
puvodnimu ocekavani. Management zarovernn ocekava nizSi naklady
na riziko a cili na Cisty zisk minimalné 5,6 mid. K¢.

Na zakladé dobrych vysledkl a vyrazného nadbyte¢ného kapitalu se
management rozhodl| vyplatit akcionafim mimorfadnou dividendu ve vysi
3 K& na akcii. Tato dividenda, vyplacena v prosinci minulého roku, byla nad
ramec fadné dividendy ve vySi 9 K€ na akcii.

V nasi projekci pfedpokladame, Ze klientské Uvéry porostou mezi lety
2023 do 2028 prmeérnym roc¢nim tempem 3,7 % zatimco vklady 4,2 %.
Cista urokova marze by méla klesnout k hranici 1,9 %. O&ekavame,
Ze v nasledujicich letech dojde k normalizaci nakladd na riziko na drovni
35 bazickych bodu. Na strané provoznich nakladd by pak méla Moneta
tézit z uspor z digitalizace (snizovani poc¢tu pobocek a zaméstnancu).
Rentabilita hmotného kapitalu by v jednotlivych letech méla atakovat
hranici 20 %. Odhadujeme, Ze Cisty zisk na konci naseho sledovaného
obdobi pfekro€i hranici 6 mid. K&.

V porovnani s naSi predchozi projekci z minulého roku océekavame
v nasledujicich letech vysSi klientské uvérové portfolio. Naopak jsme lehce
konzervativngjSi v projekci klientskych vkladd. Diky velmi silnym
vysledkiim za prvnich 9 mésicu 2024 tak predpokladame vyrazné vyssi
celoroéni Cisty zisk. V nasledujicich letech je naSe aktualni projekce
Cistého zisku také vyssi.

Investicni teze

Moneta je vysoce ziskova spole€nost, ktera je vedena velmi dobrym
managementem s mnohaletymi zkuSenostmi. Dlouhodobé dosahuje velmi
vysoké navratnosti vlastniho kapitalu, ktera vyrazné presahuje naklady
vlastniho kapitalu. Nicméné jeji nadprimérné hospodareni je dle naseho
nazoru momentalné piné reflektovano v jejim trznim ocenéni.

Nase cilova cena 129 K¢ implikuje ocenéni na Urovni 2,1nasobku nami
projektované ucetni hodnoty na konci roku 2024 (P/BV) a 11,5nasobek
nami odhadovaného &istého zisku na akcii za rok 2024 (P/E), tedy prémii
vl¢&i praméru sledovanych bank.
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

SWOT analyza

Jedni¢ka mezi bankami na ¢eském trhu v digitalizaci a rostouci
transakce prostrednictvim digitalnich kanald

Velmi silné hospodafreni, jak ukazuje pomér navratnosti vlastniho
kapitalu

Management s letitymi zkuSenostmi z bankovniho sektoru
Financovani prostfednictvim vklad{l a nezavislost na externim
financovani pres dluh

Silna kapitalova vybavenost

Slabsi postaveni na trhu komeréniho bankovnictvi
Vy8S§i zavislost na vyvoji retailového bankovnictvi

Rust poctu aktivnich klientll a zvySovani podilu na trhu retailového
bankovnictvi diky atraktivnim nabidkam a digitalnim platformam
Rust trzniho podilu v komerénim segmentu

Rlst vynost z poplatkd rozsifovanim prodejl produktl tretich
stran

Zpfisnéni regulatornich pozadavki

Zhor$eni makroekonomické situace a s tim souvisejici snizeni
poptavky po bankovnich produktech

Zména parametr( windfall tax ¢i zavedeni jiné sektorové dané
na banky

Potencialni nejistota ohledné akcionarské struktury
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ﬁ} Fio banka —
Vyvoj v roce 2024

Hospodareni za 9 mésici roku
Moneta za tfi &tvrtleti roku 2024 dodala velmi silné vysledky. Cisté Grokové

vynosy se mezirocné zvysily, kdyz Moneta tézZila z vy3Siho objemu

uvérového portfolia a nizsich nakladd na depozita.

Vyvoj ¢istych urokovych vynost Moneta Money Bank

V mII Ké Fio banka
7 500
6 396 6490
5000 2198 2 305
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0

i Y. i 2023 2024
Za prvnich 9 mésica vykazala

Moneta silné vysledky a
management navysil
celoro€ni vyhled.

=Q1 m=mQ2 Q3
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani Fio banka

Na druhé strané pak Moneta ukazala dobrou nakladovou disciplinu
v oblasti mzdovych a administrativnich naklad. K meziroénimu poklesu
celkovych provoznich nakladd pomohly i nizsi regulatorni odvody.

Struktura provoznich nakladi Moneta Money Bank
oproti stejnému obdobi minulého roku, v mil. K& g
5000
4193 4169

4000 341 266

939 911
3000
2000
1 000

9M 2023 9M 2024
= Mzdové naklady = Administrativni naklady Odpisy a amortizace Ostatni
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani Fio banka

urokové vynosy a vynosy z poplatkQl a provizi vice nez vykompenzovaly
narust nakladl na riziko.

Vyvoj ¢istého zisku Moneta Money Bank za 9M 2024

oproti stejnému obdobi minulého roku, v mil. K&
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9M 2023 Urokové vynosy  Poplatky a provize  Ostatni vynosy Provozninaklady ~ Naklady na riziko Daii z pFijmu 9M 2024

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani Fio banka
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Management vyplatil
mimoradnou dividendu ve
vySi 3 K¢ na akcii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

Zvyseni celoro€niho vyhledu

ﬁ} Fio banka

Management na zakladé dobrych vysledku navysil vyhled na cely rok
2024. Nové ocekava rust celkovych provoznich vynosl na 12,8 mid. K&.
Na nakladové strané naopak oclekava pokles o 100 mil. K& oproti

pGvodnimu vyhledu.

Horni hranice ocekavanych nakladd na riziko

se snizila o 10 bazickych bodG. Na urovni €istého zisku tak management
chce dodat o 400 mil. K& vice nez puvodné odhadoval. Za cely rok 2024
by tak méla Moneta reportovat Cisty zisk na akcii ve vysi minimalné 11 K¢&.

Na zakladé vysledkii za 3Q 2024 a dalsSich predpokladd planujeme
dorudit za rok 2024 Cisty zisk minimalné 5,6 mild. K¢

Trini vyhled na rok 2024 v porovnani s planovanymi vysledky za rok 2024 (v zavislosti na dal3ich predpokladech)

2024 2024 Oéekavany rozdil
Ukazatel N P _ - P
plvodnivyhled!  ofekdvané vysledky viiéi vyhledu
Cekové provarni vimosy (mld, €2} 12 s od IZ):e;is‘;m diky lepsimu gistému vynosu z poplatkdi a
Celkové provozni naklady (mid. K&) 58 57 +0,1 Dle plvodnich otekivinl, oviivnEna vySimi
mzdovymi naklady
provemn! 2isk (mld. K oo ;) os Kombinace lepsich provoznich vinosd a stabilnich
/ provoznich nakladdl
. 2Za piedpokladu stabilnich vysledkd bez
Néklady na riziko (bps) ~{10-30) {15-20) wiznamnych selhani komerénich Gvérd ve 4Q 2024
. - Kombinace lepiich provoznich vynosd, stabilnich
2 2!
CISTY Z1SK (mld. KE) 25,2 25,6 +04 provoznich nakladii a niztich nakladi na riziko
wynav id {90 %
Ziskna akei (K8 o102 0 \os Tuorba rezervyna wiplatu dividendy ve visi 90 %
istého zisku
X o Podpor S3im zisk fedpoklad,
Névratnost hmotného kapitalu 217,0% 219,5% +2,5pb Ceporene VS ziskem a predpokladancu

wyplatou mimofidné dividendy v roce 20242

Mimoradna dividenda

Na zakladé dobrych vysledkl a vyrazného
se management rozhodl vyplatit akcionafiim

Zdroj: Moneta Money Bank

nadbyte€ného kapitalu
mimoradnou dividendu

ve vySi 3 K&. Spolu s fadnou dividendou tak akcionafi v roce 2024 obdrzeli
celkovou dividendu na akcii ve vysi 12 K&.

Driime rezervu na vyplatu dividendy 3,8 mld. K¢ a navrhli jsme mimofadnou
dividendu 1,5 mld. K¢ (k vyplaceni z nerozdélenych ziskd minulych let)

fRegulalnrnl kapital (mld. Kg) Hustota rizikové vaZenych aktiv (RWA)
336 333
72 68 Tier2 36.4 % 35,6%
n H - . .
40,2023 30,2024 402023 302024
[P —— R e . . 7
Kapitalova piimé&fenost Nadbyteény kapital nad cilem vedeni 15,05 %%
20,07 %
19,23 % Nadbyteény kapital 1757
3,97 % 4,18 % Tier 1, Tier 2 a diuhové 6648 a3
nistroje a4 o s
Kapitalovy cil
vedeni!
3112, fmém  imia  Imdmuiwa .
073 pelaimiu  Tiapaahs
na ol
I\ 40 2023 3Q 2024

Zdroj: Moneta Money Bank
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V jednotlivych letech oéekavame o

zhruba 6 % vyssi klientské uvérové
portfolio oproti pfedchozi projekci.

Predpokladame, ze se management
v nasledujicich letech po snizeni

sazeb zaméfi vice na oziveni
uvérového portfolia.

V jednotlivych letech projektujeme
nizsi uroven klientskych vkladu.

Predpokladame, ze s klesajicimi
sazbami se bude snizovat
atraktivita depozitnich produktt
Monety.

Porovnani s predchozi projekci

ﬁ} Fio banka —

Oproti projekci z minulého roku pro roky 2024-2027 oCekavame rychlejsi

rust klientského uvérového portfolia.

Projekce klientskych uvérti Moneta Money Bank

v mid. K&

375

e

Fio banka

2024 2025

= aktualni projekce

250
oss o 275 288

125

0

2026 2027

minula projekce

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Naopak na strané vklad( poc¢itdme s pomalejSim rlistem.

Projekce klientskych vkladi Moneta Money Bank

v mid. Ké

500

B

Fio banka

473 a2 [l
431 go3
250
0

2024 2025

= aktualni projekce

2026 2027

minula projekce

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Diky silnym vysledklm za 9M 2024 zvySujeme celoro¢ni projekci celkovych vynosut o 3 % oproti pfedchozi projekci.

Provozni naklady v jednotlivych letech zvySujeme zhruba o 2 %, a to pfedevsim kvili vy$Sim mzdovym nakladim
z dlvodu pretrvavajicich inflaénich tlakli na mzdy. Posouvame v ¢ase normalizaci nakladi na riziko a zaroven

snizujeme normalizovanou hodnotu na 35 bazickych bodt z pudvodnich 45 bod(. Dale projektujeme nizsi efektivni
dariovou sazbu. Odhadovany Cisty zisk za rok 2024 je tak oproti minulé projekci o 17 % vysSi. V nasledujicich letech
je na8e aktualni projekce Cistého zisku také vyssi.

Projekce (mil. Ké 2024 2025 2026 2027
o . aktualni projekce 8 966 9113 9499 9840
Cisté urokové vynosy minulé projekce 8 957 9394 9831 10 203
Gisté vwnosy z poplatkd a provizi aktualni projekce 3035 3125 3250 3380
ynosy z pop P minula projekce 2823 2992 3172 3362
Celkové provozni vinos aktualni projekce 12914 13178 13 717 14 217
P ynosy minula projekce 12 533 13162 13801 14 388

. .. aktualni projekce (5739) (5911) (6 044) (6 194)
Celkové provozni naklady minula projekce (5 610) (5 775) (5 919) (6 067)
Provozni zisk aktualni projekce 7175 7267 7674 8 022
minula projekce 6923 7388 7882 8 321

, . aktualni projekce (483) (693) (1 002) (1 039)
Naklady na riziko minula projekce (1 049) (1 180) (1218) (1 267)
> e e L aktualni projekce (972) (986) (1 001) (1047)
Dan z pfijmu pravnickych osob minula projekce (999) (1 055) (1133) (1 199)
Cisty zisk aktualni projekce 5721 5588 5671 5935
Yy minula projekce 4875 5152 5531 5854

Investiéni vyzkum Fio banky

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka —
Projekce hospodareni v letech 2024-2028

Vyvoj uvérového portfolia

Ocekavame, Ze klientské uvéry porostou do roku 2028 primérnym rocnim
tempem 3,7 %, kdyZ by banka méla tézit z oziveni uvérového trhu diky
niz8im urokovym sazbam.

Uvéry a pohledavky za klienty Moneta Money Bank %
v mid. K& Fio banka

Klientské uvéry zlistanou
klicovou polozkou bilance. 400

300 o
201 [ 303
281

256 [l 269 W 263 Wl 77

200 226

100 | [l =

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Cista arokova marze by se méla za cely rok 2024 dostat pod hranici 2 %
a v nasledujicich letech stabilizovat na urovni kolem 1,9 %.

Cista tirokova
marze

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e  2028e
37% 38% 28% 28% 26% 21% 19% 19% 19% 19% 1,9%
Zdroj: Moneta Money Bank, projekce: Fio banka

Cista arokova marze by méla
v nasledujicich letech mirné

klesnout. i .
Naklady na riziko

Naklady na riziko by se po nizkych hodnotach v pfedchézejicich letech
mély dostat na dlouhodobé udrzitelnou Uroven. Pro rok 2024 projektujeme
18 bazickych bodu, v tomto roce 25 bodl a poté normalizaci nakladi
na urovni 35 bodu. V letech 2026 az 2028 by se tak mély pohybovat kolem
1 mid. K&.

Naklady na riziko Moneta Money Bank ﬁ
v mil. K&

Fio banka

4000

Projektujeme normalizaci
nakladi na riziko na trovni

35 bazickych bodi. 2000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Bilanéni suma podle nasi
projekce poroste v priiméru
0 4,2 % rocné.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Aktiva

Projektujeme, Ze v nasledujicich letech celkova aktiva porostou v priméru
0 4,2 % ro¢né. Uvéry a pohledavky za klienty by mély zGstat klicovou
polozkou celkovych aktiv, kdyz budou pfedstavovat zhruba 56 % celkové
bilance. Druhou nejvyznamné;j$i polozkou celkovych aktiv by mély zlstat
investi¢ni cenné papiry. Pfedpokladame, ze Moneta bude pokradovat
v navySovani investic do statnich dluhopisu a projektujeme do roku 2028
jejich pramérny ro¢ni rist ve vysi 4,5 %.

Struktura aktiv Moneta Money Bank

v mld. Ké Fio banka
600
450
mpaEa
0 ex EX
|36 ]
150 | mwvamm A
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Uvéry a pohledawky za klienty m Investi¢ni cenné papiry Ostatni aktiva
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
Pasiva

Zavazky vaci klientdim (depozita) zlstanou kliGovou polozkou pasiv
a mély by v prdméru rist o 4,2 % ro¢né.

Struktura pasiv Moneta Money Bank
v mid. Ké Fio banka

600

m m
450 mom A

300 195 29 |

55 .24 |
150

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e
Zavazky uci klientam B Vlastni kapital Ostatni pasiva

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Jelikoz projektujeme podobné tempo rlistu avérd a vkladd, pomér avérd
k vkladim by se mél v nasledujicich letech drzet lehce nad urovni 64 %.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

83,0% 86,2% 87,3% 89,6% 80,4% 658% 651% 645% 642% 642% 64,2%
Zdroj: Moneta Money Bank, projekce: Fio banka
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Vynosy z poplatkl a provizi
by mély byt nejrychleji
rostouci polozkou vynos.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Vynosy

V na8em modelu projektujeme, Ze Cisté urokové vynosy v budoucich
marze méla byt kompenzovana vys$Sim objemem Uvérd a investi¢nich
cennych papirt (dluhopist). Vynosy z poplatkl a provizi by mély nadale
pokracovat v solidnim ristu z poslednich let, kdyz by mély byt tazeny
pfedevSim poplatky a provizemi za spravu majetku. Vynosy dle nasi
projekce porostou ro¢nim tempem 3,9 % a v roce 2028 by mély atakovat
hranici 15 mid. K&.

Struktura vynost Moneta Money Bank

v mil. K& >
Fio banka
15 000
5 3380 3498
e B

5000
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Cisté trokové wnosy m Cisté wnosy z poplatkl a provizi Ostatni wnosy
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
Naklady

Projektujeme, Ze provozni naklady do roku 2028 porostou tempem
2 % rocné. NejvyznamnéjSi polozkou provoznich nakladl zustanou
mzdové naklady, kde by mél byt rist primérné mzdy kompenzovan tspory
z digitalizace (niz$i poc¢et pobocek a zaméstnancl). Nejrychleji rostouci
polozkou nakladl by mély byt administrativni naklady (3,9 % roc¢né).
Naopak ostatni provozni naklady by mély diky nizSim regulatornim
odvodim vyrazné klesnout.

Struktura nakladi Moneta Money Bank

v mll' KC Fio banka

7 500

5000 1279 1241 128 127

1196 1249 1233 1220
1129
S 1976
1 646 m 13721 518 a 16331 657 [ 1 757
2 500

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e¢ 2026e 2027e 2028e

Mzdové naklady B Administrativni naklady

Odpisy hmotného a nehmotného majetku Ostatni provozni naklady

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka —

Jelikoz v nasi projekci pocitame s rychlejSim tempem ristu provoznich
vynosUl nez nakladd, pomér provoznich nakladd k vynosim by mél v €ase
mirné klesat a dostat se pod uroveri 43 %.

Pomér provoznich nakladd k vynosim

Pomér provoznich naklad
k vynosiim by mél

v nasledujicich letech mirné
klesat. Zdroj: Moneta Money Bank, projekce: Fio banka

2027e  2028e

Pomer proveznieh| 2018 2010 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
CELELINOOT R 47,7%  47,7%  45,7% 49,6% 462% 47,2% 44,4% 44,9% 44,1% 43,6% 42,9%

Cisty zisk

V nasi projekci pfedpokladame mirny meziro¢ni pokles zisku v roce 2025
kvdli normalizaci nakladd na riziko, v dalSich letech vSak ocekavame
mezirocni rast, kdyz vyssi naklady na riziko budou kompenzovany vySSimi
provoznimi vynosy. Odhadujeme, ze v roce 2028 Moneta pfekona hranici
6 mid. K¢ Cistého zisku.

Cisty zisk Moneta Money Bank

v mil. K& Fio banka
7 500
6229
5000 57218 5 593 M 5 671 15 935
5 187 [l 5 200
4200, 010 Sa
2500
2601
Odhadujeme, ze Cisty zisk

Monety v roce 2028 piekona 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025 2026 2027e 2028e
hranici 6 mid. K¢.

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Rentabilita kapitalu

Moneta dlouhodobé (az na covidovy rok 2020) dosahuje dvouciferné
navratnosti vlastniho kapitalu. Projektujeme, Ze navratnost vlastniho
kapitalu se bude pohybovat nad 17 % a navratnost vlastniho hmotného
kapitalu pak bude atakovat hranici 20 %.

Rentabilita kapitalu Moneta Money Bank %

v % Fio banka
20%
15%
10%

5%

0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

W Rentabilita hmotného kapitalu B Rentabilita vlastniho kapitdlu

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka —
Kapitalova primérenost

V projekci nepfedpokladame vyrazné navySeni kapitdlového pozadavku
(aktualné 14,25 %) v budoucich letech ze strany regulatora.

Struktura aktualniho regulatorniho kapitalového pozadavku
v %, celkovy kapitalovy pozadavek je 14,25 %

Fio banka

8,00% 2,00% 2,50% 1,25% [0

0% 5% 10% 15%
= Pilif | - CRR pozadavek Pilif Il - SREP pozadavek
CRR bezpecnostni kapitalova rezerva B CRR proticyklicka kapitalova rezerva

Kapitalova rezerva ke kryti systémoweého rizika

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovaniFio banka

Moneta by si v nasledujicich Moneta by si tak méla i v nasledujicich letech udrzet vyraznou rezervu nad
letech méla drzet vyraznou kapitalovym pozadavkem. Projektujeme, Ze v nasledujicich letech bude
kapitalovou rezervu nad jeji kapitalova pfimérenost pfevySovat hranici 19 %.
regulatornim pozadavkem.

Celkova kapitalova primérenost Moneta Money Bank %

v % Fio banka

25%

20%

15%

10%

5%

0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Dividenda
Diky velmi silné kapitalové pozici je Moneta schopna vyplacet velkou Cast

zisku svym akcionarfum ve formé dividendy. Novou dividendovou politikou
spolecnosti je vyplatit 90 % z Cistého zisku. S timto vyplatnim pomérem

Dividenda Monety by se kalkulujeme také v naSem modelu. Ocekavame tak, Zze v nasledujicich
v nasledujicich letech méla letech se dividenda Monety bude pohybovat kolem 10 K¢.
pohybovat kolem 10 K¢ na
akei. Dividendy Moneta Money Bank ﬁ
v K¢ na akcii Fio banka
12,0

8,0

4,0

0,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Moneta Money Bank si diky

dlouhodobé vysoké

navratnosti kapitalu zaslouzi
nadpriimérné ocenéni.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Hospodafeni Monety jsme srovnali se skupinou bank pusobicich ve
stfedni a vychodni Evropé. Sledované banky v poslednich 10 letech
dosahovaly velmi rozdilnych navratnosti vlastniho kapitalu (ROE).
Primérna navratnost vlastniho kapitalu této skupiny bank za obdobi
2014-2023 byla 11,4 %, zatimco Monety 14,3 %. Olekavand rentabilita
Monety za rok 2024 je také vySSi nez primér sledovanych bank.

ROE (v %) 2014 2015 2016 2017 2019 2020 2021

Moneta Money Bank

Komeréni banka 13,0 12,2 13,4 15,1 15,1 14,5 74 10,7 14,4 12,7 13,0
Erste Group n/a 93 10,9 10,1 131 10,0 47 11,7 12,6 15,9 16,4
Raiffeisen Bank n/a 48 56 11,8 11,8 10,4 62 10,4 24,5 138 12,8
PKO Bank 12,3 9,0 9.1 9,0 9,9 10,0 n/a 12,6 9,0 136 15,7
Bank Pekao 11,4 97 98 10,7 9,9 9,4 45 88 74 24,8 22,0
Bank Handlowy 12,9 88 88 78 91 68 2,4 96 20,1 25,5 19,6
Santander Bank Polska 12,6 13,0 11,1 10,6 10,1 85 4,0 4,2 10,7 16,5 16,1
Alior Bank 12,4 95 11,9 73 108 38 n/a 7.7 11,3 26,3 250
mBank 12,1 11,2 9,7 8,0 88 65 0,6 n/a n/a 0.2 85
OTP Bank n/a 51 153 184 18,4 20,1 10,6 16,4 10,6 26,7 21,7

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Stejny vyvoj je patrny u navratnosti celkovych aktiv (ROA). Primérna
rentabilita aktiv Monety za posledni dekadu pfed¢ila primérnou rentabilitu
sledovanych bank (2 % vs. 1,2 %).

ROA (v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Moneta Money Bank 3,0 32 2,8 22 2,1 19 1,0 12 1,4 12 12
Komeréni banka 1,4 1,4 1,5 15 1,4 1,4 0,7 1,1 1,4 1,1 1,0
Erste Group n/a 0,5 0,6 0,6 0,8 0,6 0,3 0,7 0,7 0,9 0,9
Raiffeisen Bank n/a 0,3 0,4 0,9 0,9 0,8 05 0,8 18 12 11
PKO Bank 15 1,0 1,0 11 12 12 n/a 12 0,8 12 15
Bank Pekao 17 1,4 13 1,4 1,2 11 0,5 0,9 0,6 22 2,0
Bank Handlowy 2,0 13 13 12 14 0,9 0,3 12 2,3 32 2,5
Santander Bank Polska 16 17 15 15 13 10 05 0,5 11 18 19
Alior Bank il. 2 0,9 il 0,7 1,0 03 n/a 0,6 08 23 2,7
mBank 1,2 1,1 0,9 0,8 0,9 0,7 0,1 n/a nla 0,0 0,5
OTP Bank nla 0,6 18 2,3 23 24 12 18 11 27 2,4

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Zvyse uvedeného vyplyva, ze dlouhodobé& Moneta v porovnani
se sledovanou skupinou bank efektivnéji naklada se svym kapitalem
a aktivy. Ztohoto dlvodu se domnivame, Ze si Moneta zaslouzi
nadpriimérné ocenéni. Nicméne jeji aktualni trzni prémie oproti sledované
skupiné bank je z naseho pohledu vysoka.

Aktualné se Moneta obchoduje za 2,2nasobek odhadované Cisté ucetni
hodnoty (P/BV) za rok 2024. PF¥i pohledu na ukazatel P/E (cena v{ci zisku
na akcii) se pak obchoduje za 12,6nasobek. Primér této skupiny bank
je 1,4nasobek, respektive 8,1nasobek.

Ce!k?va ., Pomérnaklada P/BV P/E
kapitalova . o
pfimérenost kvynosim

P 2023 2023 2024e 2023 2024e
Moneta Money Bank 20,1% 45,0% 2,2 2,2 13,7 12,6
Komer¢ni banka 18,8% 45,9% 1,4 1,4 10,9 10,5
Erste Group 19,9% 51,3% 1,3 1,2 9,1 8,3
Raiffeisen Bank 21,5% 38,7% 0,4 0,4 3,0 4,0
PKO Bank 18,7% 55,8% 1,8 1,6 14,6 7,4
Bank Pekao 16,8% 39,9% 1,3 1,3 6,1 6,2
Bank Handlowy 23,6% 31,6% 1,3 1,3 55 6,4
Santander Bank Polska 18,6% 33,6% 1,6 1,6 10,4 8,2
Alior Bank 17,8% 28,8% 1,3 1,1 6,0 4,9
mBank 17,0% 66,6% 1,8 1,6 n/a 14,0
OTP Bank 18,9% 44,0% 1,6 1,4 6,4 6,0

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka
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Ocenéni spoleénosti a investi¢ni doporuceni

Pro kalkulaci vnitfni hodnoty akcii Moneta Money Bank jsme pouzili dvoufazovy dividendovy diskontni model. Prvni
faze pokryva 4lety horizont diskontovanych dividend v letech 2025-2028, které vychazi z vlastni projekce
hospodafreni.

Druha faze modelu kalkuluje terminalni hodnotu spole¢nosti, ktera vychazi z implikované hodnoty P/BV dle vzorcu
P =BV x P/BV a P/BV = (ROE-g)/(k-g),

kde P je cena (price), BV hodnota vlastniho kapitalu (book value), ROE rentabilita vlastniho kapitalu (return
on equity), k naklady vlastniho kapitalu (cost of equity) a g tempo rdstu (growth).

Diskontni miru jsme stanovili na Urovni nakladu vlastniho kapitalu, které dle naseho nazoru nejlépe vyjadfuji riziko
spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni kapital jsme kalkulovali na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi
z vynos( bezrizikové investice a rizikové prémie, zohledriujici akciovou rizikovou pfirazku USA a Ceské republiky.
Rizikova prémie je upravena koeficientem beta, méfitkem volatility a systematického rizika.

PFi stanoveni bezrizikové vynosové miry jsme vychazeli z vynost 10letych statnich dluhopisti Ceské republiky.
Zdrojem pro rizikovou pFirazku Ceské republiky byly data valuaéniho experta, profesora Aswatha Damodarana.

Pro vypocet terminalni hodnoty jsme pouzili rentabilitu kapitalu ve vySi 15,5 %, niz§i nez nami kalkulovana navratnost
ve sledovanych letech 2024-2028. Aplikujeme tak zde konzervativnéjSi vyhled do budoucnosti po roce 2028.
Pro dlouhodobou miru rastd jsme pouzili 2,75 %. Vyslednou implikovanou hodnotou P/BV tak je hodnota 2,0.

Na zakladé vySe popsaného kalkulujeme vnitfni hodnotu akcii Moneta Money Bank k datu 1. 1. 2025 na 129 K¢
na akcii. Vzhledem k aktualni trzni cené vydavame investi¢ni doporuceni na stupni Redukovat.

Nase cilova cena 129 K& implikuje ocenéni na urovni 2,1nasobku nas$i projektované ucetni hodnoty na konci roku
2024 a 11,5nasobek naseho odhadovaného Cistého zisku na akcii za rok 2024. VVzhledem k projektované rostouci
ucetni hodnoté a Cistému zisku na akcii pak implikuje nasobek 1,9 (P/BV) a 10,6 (P/E) pro nas finalni sledovany rok
2028.

Ocenéni 2025 2026 2027 2028
Bezrizikova urokova mira (10lety statni dluhopis) 4,00% 3,50% 3,50% 3,50%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 4,33% 4,33% 4,33% 4,33%
Rizikova prémie CR (Damodaran) 0,73% 0,73% 0,73% 0,73%
CAPM/diskontni mira (naklady Mastniho kapitalu) 9,57% 9,07% 9,07% 9,07%
Diskontni faktor 0,913 0,837 0,767 0,703
Ocekavané dividendy (mil. K¢&) 5 149 5029 5104 5 342
Diskontované ocekavané dividendy (mil. K&) 4 699 4 209 3916 3758
Soucet diskontovanych dividend (mil. K¢) 16 581

Kalkulace terminalni hodnoty

ROE (rentabilita Mastniho kapitalu) 15,50%
Naklady Mastniho kapitalu 9,07%
Ocekavana dlouhodoba mira rastu 2,75%
Hodnota Mastniho kapitalu (na konci projekce) (mil. K&) 34 591
Implikovana hodnota P/BV 2,0
Kalkulovana terminalni hodnota (mil. K&) 69 804
Diskontovana terminalni hodnota (mil. K¢) 49 102
Pocet akcii (vmil.) 511
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ﬁ} Fio banka
Analyza citlivosti ocenéni

Kalkulace vnitfni hodnoty akcie Monety je citlivd na vstupni pfedpoklady.
75 % kalkulované vnitfni hodnoty je odvozeno z druhé faze modelu,
kde zména kliovych vstupnich parametr ROE (rentabilita vlastniho
kapitalu), k (naklady vlastniho kapitalu) a g (tempo ristu) ma vyrazny
dopad na kalkulovanou vnitfni hodnotu.

Kalkulovana vnitini hodnota na akcii Moneta Money Bank

0,
v /0 Fio banka

= Soucet diskontovanych dividend

Diskontovana terminalni hodnota

Ocenujeme Moneta Money
Bank na 129 K¢ na akcii.

Zdroj: zpracovani Fio banka

Citlivostni analyza

Rentabilita kapitalu

14,5% 15,0% 15,5% 16,0% 16,5%

8,1% 142 147 152 156 161
= 8,6% 131 135 139 143 147
Bl 9.1% 121 125 129 132 136
2 9,6% 113 116 120 123 126
10,1% 105 109 112 115 118

Tempo dlouhodobého ruistu

1,8% 2,3% 2,8% 3,3% 3,8%

8,1% 141 146 152 159 168
2 8,6% 131 135 139 145 151
= 9,1% 122 125 129 133 138
£ 9,6% 114 117 120 123 127
10,1% 108 110 112 114 117
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Hlavni polozky rozvahy, vysledovky a klicové ukazatele

Cisté Grokové vynosy 7 409 7925 8282 8609 9311 8577 8966 9113 9499 9840 10 201
Cisté vynosy z poplatkil a provi 1892 1950 18901 2050 2298 2624 3035 3125 3250 3380 3498
§l Ostatni vynosy 861 644 1925 509 507 946 913 940 968 997 1027
S Celkové provozni vynosy 10 162 10519 12 098 11168 12116 12 147 12914 13178 13717 14 217 14726
z‘ Celkové provozni naklady 4 852 5019 5526 5538 5594 5730 5739 5911 6044 6194 6317
NI P rovozni zisk 5310 5500 6572 5630 6522 6417 7175 7267 7674 8022 8409
g
[l Nakiady na riziko 274 517 3562 695 % 305 483 693 1002 1039 1081
Ciﬂy’l zisk 4200 4019 2601 3984 5187 5200 5721 5588 5671 5935 6229
Zisk na akcii (CZK) 8,2 7.9 51 7.8 10,2 10,2 11,2 10,9 11,1 116 12,2
Pokladni hotovost a vklady u centralni banky 8139 6697 7782 11 204 12 467 10871 10 384 14 127 15091 13896 11 657
Uvéry a pohledavky za bankami 33436 23 485 22872 15 602 37 886 69 632 85 267 86 120 88 704 92 252 96 864
Uvéry a pohledavky za klienty 140 123 156 409 226 072 255612 268 752 263 064 273 068 281 260 291 104 302 748 314 858
Investiéni cenné papiry 20 780 25972 35917 49 200 57 951 104 353 107 100 112 455 118 078 123 982 130 181
Celkova aktiva 206 932 219 053 300 958 340 222 387 510 458 184 486 063 504 283 523 376 543 357 564 120
Zavazky viidi Klientam 168 792 181 523 258 906 285 145 334 251 399 497 419513 436 293 453 745 471 895 490 771
Emitované dluhové cenné papiry - - 2712 2422 5520 3808 11545 12 545 13 545 14 545 15545
Vlastni kapital 25237 24411 27 050 29 481 31091 32203 31792 32231 32873 33704 34 591
Cista urokova marze 3,70% 3,82% 2,80% 2,76% 2,63% 2,08% 1,94% 1,88% 1,89% 1,88% 1,88%
Pomér provoznich nakladd k vynosim 47, 7% 47,7% 45,7% 49,6% 46,2% 47,2% 44,4% 44,9% 44,1% 43,6% 42,9%
Pomér avéra k vkladam 83,0% 86,2% 87,3% 89,6% 80,4% 65,8% 65,1% 64,5% 64,2% 64,2% 64,2%
ﬁ Rentabilita hmotného kapitalu 17,9% 18,2% 10,8% 15,2% 18,7% 18,0% 20,1% 19,4% 19,3% 19,6% 20,1%
Sl Rentabilita viastniho kapitalu 16,6% 16,5% 9,6% 13,5% 16,7% 16,1% 18,0% 17,3% 17,3% 17,6% 18,0%
Rl Rentabilita aktiv 2,1% 1,9% 1,0% 1,2% 1,4% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
.g Celkova kapitalova pfiméfrenost 16,4% 18,0% 18,2% 17,1% 18,0% 20,1% 19,3% 19,2% 19,2% 19,1% 19,1%
:é Zisk na akcii 8,2 79 51 7.8 10,2 10,2 11,2 10,9 11,1 116 12,2
Ugetni hodnota na akeii 49,4 47,8 52,9 57,7 60,8 63,0 62,2 63,1 64,3 66,0 67,7
Dividenda na akcii 8,0 95 . 3,0 7,0 8,0 8.1 72 76 8.1 9.1
Vyplatni pomér 115% % 59% 90% 79% 118% 90% 90% 90% 90% 90%

Zdroj: MONETA Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka let Fio banka
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Karel Nedvéd
Fio banka, a.s.
Analytik

karel.nedved@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 clenem Burzy cennych
papirt Praha, a.s. a tvdrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vS§ech emisi obchodovanych na Prime
Marketu, kromé& TMR a Primoco.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,

Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuéeni vydany, nebo s
ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné.
Fio doporuc¢uje osobam &inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné
informaci a investi¢nich doporuc€enich na nich uvefejnénych.

Fio prohlauje, ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta.
Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi ne? 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 doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny,

ani od obchodnich poplatk(, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich
doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi€nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemize pouzit tento investi¢ni vyzkum v
ramci poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€niho vyzkumu ¢&i propagacnich 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 investi¢ni
vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky

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

Koupit — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %,
pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Drzet — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — oéekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %,
pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyva na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

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

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

Prodej - short: doporuceni 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 soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano prabézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v8ak jednou za
12 mésicl od vydani.

Historii vSech investi€nich doporuc€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¢niho
doporuceni, typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZznosti pfislusného analytika Fio
banky, a.s.

Prehled vSech aktualnich investi€nich doporuc€eni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i
informace o investi€nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typ doporucéeni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist(fazeno dle
Casu 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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