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MONETA Money Bank

Doporucujeme Koupit s cilovou cenou 90 CZK za akcii

Koupit

Cena 06.09.16 78,5 CZK

12m cil 90,0 CZK
Pot. rist ceny 14,7%
Dividenda 6,2 CZK
Celkovy vynos 22,6%
Sektorové doporuceni
Neutralni
Typ investice
Vysoky dividendovy vynos v
Citlivost na hospodéfsky rast v
Roéni vyvoj ceny akcii
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Investi¢ni doporuceni: Zahgjili jsme pokryvani akcii MONETA Money Bank. Rocni cilovou
cenu jsme stanovili na 90 CZK za akcii a vzhledem k aktudlni cené a oéekavané dividendé
doporucujeme akcie Koupit.

Stfrednédoba strategie: MMB ma za cil postupné rozsifit celkovy obchodni mix, diverzifikovat
zdroje piijm0 a dosdhnout postaveni vedouci banky pro malé podniky na ¢eském trhu. Ve
stfednédobém horizontu chce navySovat své Uvérové portfolio ve vyssich jednotkach procent, tj.
v rozsahu prevysujicim soucasny trzni rlist pohybujici se v nizsich jednotkach procent. V segmentu
stfedné velkych podnikli chce vyuZit svoji jedineénou pozici v rdmci zemédélského sektoru a
vyuzivat pfilezZitosti ke cross-sellingu ve svém leasingovém segmentu.

Hospodareni spoleénosti a oéekavany vyvoj: Moneta se miZe pochlubit jednou z nejvyssich
ziskovosti v rdmci celého bankovniho sektoru. Podnikatelské prostredi je ale v Ceské republice
naddle suzovano nizkymi Urokovymi sazbami a tvrdou konkurenci. To mélo za nasledek Ubytek
klientl a ztratu trzniho podilu. Tento vyvoj se podepsal i pod klesajici Urokové marze. Domnivame
se, Ze nasledujici dva roky budou charakterizovany podobnymi trendy. Béhem leto$niho roku
oCekavame pokles Cistého zisku z vySe uvedenych dlvodl, vysledky za letosni rok pak budou
navic ovlivnény vydaiji v souvislosti se vstupem banky na praZzsky akciovy trh a s novym nazvem
firmy. Naproti tomu zvySené naklady by mély byt kompenzovany nizSimi platbami za vyuZzivani
znaCky GE. Nami stanovena cilova cena odpovida 11,1nasobku letoSniho ocekavaného zisku i
prdmérného zisku v nasleduijicich 5 letech.

Dividendova politika: V nasi analyze predpokladame, Ze Moneta bude vyplacet dividendu ve vysi
70 az 80 %. Pro nasledujici tfi roky ocekavame jeji vyplatu na spodni hrané vymezeného pasma,
coz by implikovalo dividendu zletoSniho zisku na udrovni 6,20 CZK za akcii. To predstavuje
dividendovy vynos ve vysi 7,8 %, ktery tak vyrazné prevySuje primér sektoru.

Ocenéni spoleénosti: Pro uréeni ceny akcii jsme pouzili primér ze tfi metod: (1) excess return
model, (2) dividendovy diskontni model a () model diskontovanych cash flow. Nami stanovena
cena nabizi véetné navrhované dividendy vi¢i aktudlni cené na trhu celkovy vynos 22,5 %, coZ
odpovida nakupnimu doporuceni.

Ocekavané udalosti: Vysledky za tfeti kvartal banka zvefejni 10. listopadu.

Data o akcii Finanéni data 2015 2016f 2017f 2018f Pomérové ukazatele 2015 2016f 2017f 2018f
RIC MONET.PR Bloom MONET CP Vynosy (CZKm) 12102 11698 11466 11493  P/E (akt. cena, x) 8,9 9,7 10,0 104
52tydenni rozmezi 68 - 79,5 Cost/Income ratio 457 47,6 47,8 48,6  Price/book value (x) 1,4 1,4 1,3 1,3
Trzni kap. (CZK mid.) 40,0 Cista trokova marze (%) 8,6 8,5 8,3 8,1 Price / sales (x) 3,3 3,4 3,5 3,5
Trzni kap. (EUR mil.) 1482  Cisty zisk (CZKm) 4506 4156 4030 3854  Dividendovy vynos (%) 49,0 7,9 7,2 7,0
VolIné obchod. (%) 57,49 Zisk na akcii 8,82 8,13 7,89 7,54 ROE (%) 12,8 14,7 13,7 126
Vykon (%) 1im 3m 12m Cash flow na akcii 12,0 9,7 9,3 9,1  ROTE (%) 13,0 149 13,8 12,7
Akcie 7,3 6,5 n/a Dividenda na akcii 38,6 6,2 5,7 55 ROA (%) 3,2 2,9 2,7 2,5
Relativné k PX 3,2 7,6 n/a Vyplatni pomér (%) 471,3 70,0 70,0 70,0 Uvéry/depozita 998 944 957 96,1

Zdroj: Bloomberg
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Silné stranky Slabé stranky
® Silné postaveni v retailovém segmentu a ® Klesajici trzni podil v Gvérovani zejména
segmentu malych a stfednich podnik v oblasti pUjéek domacnostem

® Rozsahla a rovnomérné rozlozend distribuéni | ® Zanedbatelny trzni podil na hypote¢nim trhu

sit poboc¢ek a bankomatd
P ® Omezena regionalni diverzifikace
® Vysoka kapitélova vybavenost a Uroven

reyntability zktiv y ® V/y§si procento nezajisténych uvér( v portfoliu

. . ’ . . ’ u A A
® Nezavislost na externim financovani Vysoka poplatkova konkurence

® Dlouhodobé zku$enosti managementu ¥ Vysoka regulovanost odvétvi

s fungovanim ¢eského bankovniho sektoru

Prilezitosti Hrozby
® PFiznivy makroekonomicky obrazek ¢eské ® Roztfisténa vlastnicka struktura po prodeji
ekonomiky zbytku podilu GE s rizikem nejasné strategie

. . e s ohledem na potencidlni zmé&nu managementu
® Rostouci Urokové sazby s pozitivnim dopadem a s rizikem previsu nabidky akcii nad

na Gisty urokovy vynos poptavkou

® Nizka penetrace financnich sluzeb u populace | m Vy&&i procento Gvérd v selhani
a korporatnich klientd
R , . L, " Neuspésna strategie bez kyzeného efektu
® Rozsifeni poskytovanych sluzeb o pojistné nardistu objemu Gvérd

produkty

® Nizsi vyplacena dividenda, nez odhadujeme

Predstaveni spole¢nosti

svoji &innost v CR zahdjila v roce 1997 a byla postupné vybudovdna akvizicemi
Multiservisu, ¢asti podniku spoleénosti Agrobanka, IMP Leasingu a VB Leasingu. Dle
bilanéni sumy se jedna o Sesty nejvétsi bankovni skupinu v Ceské republice. Svoje
sluzby poskytuje spotiebitelim a klientim v segmentu malych a stfednich podnikl skrz
229 pobocéek a 628 bankomatt. Ke konci lofiského roku zaméstnavala 3 133 pracovniku
a svymi sluzbami obhospodarovala necelych 1,2 mil. klientt.

Bilan¢ni suma (rok 2015, mid. CZK) Pocet pobocek ke konci roku 2015 Uvéry klientim (rok 2015, mid. CZK)
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Zdroj: Vyroéni zpravy bank

Skupinu MMB tvofi kromé matefské jesté dalsi ¢tyfi dcefiné spole¢nosti. Ty poskytuji sluzby
v oblasti financovani a leasingu automobild a jinych movitych véci. Soucasti je i vymahatel
pohledavek Inkasni Expresni Servis.

6. zafi 2016 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Zmény v akcionarské strukture

Bankovni sektor v Ceské
republice

Kromé téchto firem MMB vlastni podily i ve spoleénostech Czech Banking Credit Bureau
(20 %) a Burza cennych papir(i Praha (6,56 %).

Skupina MONETA Money Bank

MONETA Money

MONETA Auto MONETA Leasing MONETA Leasing Inkasni Expresni
5.r.0 s.r.o. Services s.r.0. Servis s.r.o.

Zdroj: MONETA Money Bank

Hlavnim akcionafem po vefejném uUpisu akcii nadale zistava spoleénost GE Capital
podil a nyni vlastni 42,5 % akcii. V listopadu letoSniho roku ubé&hne 180denni tzv. lock-up
period, po kterou akcionar musi drzet tento podil akcii, poté planuje GE svdj podil do dvou let
prodat. Ddvodem tohoto prodeje je rozhodnuti matefského koncernu General Electric utlumit
vétsinu svych financnich aktivit po svété a soustfedit se na aktivity v oblasti prdmyslového
odvétvi. Vice jak 5 % drzi ve spole¢nosti jesté J. P. Morgan Securities a Artemis Investment
management.

Akcionarska struktura MONETA Money Bank

B GE Capital International Holdings Limited

= J.P. Morgan Securities Plc
29,27%
Artemis Investment management LLP
4251% ™ Rainer - Marc Frey
m The Capital Group Companies, Inc.

® GIC Private Limited

1,04%
1,36% FMR LLC
1,54% NN Group N.V.
2,16%
2 34% NN Investment Partners Luxembourg S A.
y 0
3,95% Pictet Asset Management Ltd.

4.78% 5 0905 5.96%

B Ostatni

Zdroj: MONETA Money Bank

Cesky bankovni sektor je jako celek velmi odolny. Disponuje obrovskym kapitalovym
polstafem, ktery mu umoZznuje ustat i velmi nepfiznivy hospodarsky vyvoj s negativnim
dopadem na kvalitu Uvérového portfolia. Mira defaultu dlouhodobé setrvava na velmi nizkych
hodnotéach, a to jak v sektoru nefinan¢nich podnikdl, tak doméacnosti. Dobrou likviditni pozici
doklada vyznamny prebytek klientskych depozit viéi poskytnutym uGvérdm. Penetrace
bankovnich sluzeb v CR zaostava za zemémi zapadni Evropy.
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Mira nesplacenych tvéra Pomér avérd viéi depozitliim Kapitalova vybavenost bank Stresové scénare
m— Ctyrtletni zména stavu NPL Uvéry/Depozita " Kapitalova pfiméfenost (%) §2§§:®C§S:mr
s Polil NPL na Gvérech celkem (pr. osa) 100% = Kapitalova pfiméfenost Tier 1 (%) NepHznivy sCErdf + riziko zemé
12 20 Nepfizrivy ScénéF + ztraty z oper. rizika
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Zdroj: Ceska narodni banka * ¢erven 2016
Uvéry viici depozitim V pfipadé Monety se kapitdlova vybavenost vioni vyrazné snizila z 30,0 % na konci roku 2014
mUéry vigi depozitim na 17,7 % (regulatorni poZzadavek ¢ini 14 %). Divodem byla vyplacend mimoradna dividenda
2% vcelkové vy$i 19,7 mid. CZK. Vybavenost ale i tak zlstdvd mezi bankami nadéle
110% nadpriimérna. Objem rizikové véZzenych aktiv k celkovym ale patfi mezi nejvy$si v ramci
| | s . . . i yo . o
100% nejvétSich bank, coz je dano portfoliem uvérl poskytnutych retailovému segmentu bez
9% zajisténi. Silné kapitalové postaveni banky oCekavame i v nasledujicich letech. Zaroven
80% predpokladame, ze banka bude nadale schopna poskytnuté uvéry pIlné financovat svymi

0% vlastnimi zdroji a nebude zavisla na externim financovani. Pomér tvérd k depozitim by tak

2012
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2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

mél zlstat pod hranici 100 %.

Pozn.: O¢isténo o opravné polozky k Gvérum
Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a
strategicky vyzkum, Komeréni banka

Stfednédoba strategie MMB

Stfednédoba strategie Strategii skupiny je nadale udrzovat a rozvijet aktivitu v retailovém segmentu a souéasné

spolecnosti vyznamné posilit postaveni v segmentu malych a stfednich podnikd. MMB ma za cil postupné
rozsitit celkovy obchodni mix, diverzifikovat zdroje pfijmd a dosahnout postaveni vedouci
banky pro malé podniky na ¢eském trhu. Ve stfrednédobém horizontu chce navysovat
své uvérové portfolio ve vyssich jednotkach procent, tj. v rozsahu prevySujicim soucasny
trzni rdst pohybuijici se v nizSich jednotkach procent. Skupina MMB planuje udrzet a posilit
svoji pozici v retailovém segmentu skrze pokracujici Uspé&Snou cenovou politiku, akvizici
novych klientll a rozvoj fizeni rizik. Tim chce dosdhnout zejména podpory rlistu v oblasti
nezajisténych spotrebitelskych Gvérl a rozvoje nabidky hypoteénich produktl. Banka téz
planuje zvysit atraktivitu nabidky svych sluzeb pro retailové klienty rozsifenim nabidky
pojistnych produktd a sluzeb v oblasti spravy majetku. V segmentu stfedné velkych
podnikd chce vyuZit svoji jedineCnou pozici v ramci zemédélského sektoru a vyuzivat
prilezitosti ke cross-sellingu ve svém leasingovém segmentu. Rovnéz klicem organického
rlstu je rozvoj dlouhodobych bankovnich vztah( a zaji§téni pFistupu malych podnikd k Feseni a
sluzbam v oblasti platebniho styku, fizeni likvidity a financovani.

Stanovené cile

" Rist poskytnutych uvérd v souladu s ristem HDP

® Pomér uvért vici depozitim pod 100 %

® ROTE prevySujici 14 %

" Rizikové ocistény vynos z Uvérd minimalné ve vysi 6 %

" Pomér jadrového kapitalu Tier 1 (CET1) vici rizikové vazenym aktivim minimalné na 15,5 %
® Cost-to-income ratio okolo 45 %

® Dividendovy vyplatni pomér 70 - 80 %

6. zafi 2016 | 4
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Vysledky hospodareni a jejich predikce

Ziskovost banky patfi mezi nejvy$si v ramci celého regionu. Rentabilita aktiv je pak vibec
nejvyssi ve srovnani s konkurenty. Trzby v poslednich dvou letech vSak klesaly, kdyZ na jejich
VYVOji se neptiznivé projevuje prostfedi nizkych Urokovych sazeb a vysoka konkurence, ktera
se odrazi na snizujicich se pfijmech z poplatkd. Trzni podil MMB v oblasti Uvérovani
v poslednich letech mirné klesal, coZz bylo ovlivnéno zhorSujici se situaci v retailovém
segmentu jak u hypoteénich, tak i nehypoteénich Gvérd. Naproti tomu korporatnimu segmentu
se diky akvizici VB Leasing v roce 2014 dafilo. Provozni naklady zUstavaji v poslednich tfech
letech prakticky na totozné uUrovni, nicméné se podafilo snizit tvorbu opravnych polozek na
uvéry v selhani. Diky tomu i Cisty zisk v loriském roce vzrostl na 4,5 mid. CZK.

ROE (2015, %) ROA (2015, %)
20,0 5,0
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12,0 3,0
8,0 2,0
4,0 1,0 I
0,0 : - Snn R R . & e 0,0 = T F— H F N :
BUOE 9>% 855 E0ILCO V8GN0 >0NGBEEYELCz0GYTE §L5STXL
SE§°SWgs5E8gEvnwgsgiaEXz U858 g2627S5888YEE?53
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura poskytnutych Gvérl je vcelku vyvazend, ¢emuz na konci roku 2014 pomohla akvizice
VB Leasing, ktera pfinesla dodate¢ny objem vérl ve vysi zhruba 12 mid. CZK. Jejich celkova
uroven se v poslednich letech pohybovala okolo hranice 120 mid. CZK, podobné by tomu
mélo byt v letodnim i pFi§tim roce, poté ocekavame jejich postupny rdst. Depozita ke konci
lofiského roku dosahly necelych 110 mid. CZK a byla zhruba ze 60 % zastoupena
domacnostmi. V nasledujicich letech ocekavame jejich pozvolny rlst, pomér vkladd
domacnosti by se mél mirné zvySovat na tkor podnika.

Struktura a vyvoj avért (mld. CZK) Struktura a vyvoj depozit (mld. CZK)

150 mDomécnosti  ® Podniky Ostatni 50 mDomacnosti mPodnky mOstatni
120 120
90 2
60 60
30 30
0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: MONETA Money Bank, Vyroéni zprava za rok 2015

Celkovy provozni zisk, ktery vioni dosahl 12,1 mid. CZK, je ze tfi &tvrtin tvorfen Cistym
urokovym vynosem. Za posledni tfi roky je patrné, Ze provozni zisk klesa jak vlivem
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trokového, tak i poplatkového vynosu. Cisty Grokovy vynos by dle nas mél béhem leto$niho i
pristino roku dale klesat, v pfipadé poplatkll oGekavame déle velmi silnou konkurenci, ktera
bude tladit na dal$i snizovani téchto vynosl. Celkové predpokladame, Ze k vyraznéj$imu
narlstu provozniho zisku by mohlo dojit az v roce 2019.

LetoSni naklady budou ovlivnény vstupem banky na prazskou burzu a pFejmenovanim
pobockové sité, na druhou stranu v8ak budou nizsi diky vydajim na obchodni znacku GE.
Proto neoCekavame vyrazny nardst provoznich nakladl a v nasledujicich letech by mél zlstat
takika stabilni. V leto$nim i pfiStim roce oekavame stabilni vysi nakladd na tvorbu opravnych
polozek, v budoucich letech kvili ochlazujicimu hospodafskému rdstu by mélo dochdzet
k jejich mirnému narlstu.

Letosni cCisty zisk oCekavame na urovni 4,2 mld. CZK, coz oproti lonskému roku
predstavuje pokles o necelych 8 %. Dle naSi predikce by celkova ziskovost méla klesat i
v letech 2017 a 2018, poté zejména diky zvySujicim se uUrokovym sazbam by mél zacit
opétovné rust.

Celkovy provozni zisk (mld. CZK) Cista urokova marze Cisty zisk (mld. CZK)
m Cisty trokovy vynos = Cisty nedrokovy vynos Cista trokova marze B s Cisty zisk === ROE
15 Primé&maé trokova sazba na (vérv CR 5 20%
15%
12 4 16%
I 12%
9 0% —— 3 12%
6 % T — — 2 8%
3 3% 1 %
0 0% 0 0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka, Ceska narodni banka

Sektorové srovnani

Akcie MMB jsou zejména na urovni P/B a P/S viéi skupiné vybranych konkurentu i
celému evropskému bankovnimu sektoru pomérné vyrazné nadhodnocené. Dle naseho
nazoru zde ale existuji divody, pro¢ by se mély akcie Monety obchodovat vici sektoru
s prémii. MMB nabizi podstatné vy$si dividendovy vynos, coZ si mlze dovolit diky jedné
Z nejvyssich rentabilit mezi bankami. Déle je velmi dobie kapitalové vybavena a neni zavisla na
externim financovani, coz doklada pomér Gvérd vaci vkladim. Ve srovnani s Komeréni bankou
by vSak ocenéni akcii mélo byt nizsi vzhledem k vysi bilanéni sumy, rizikovosti obchodnich
aktivit a faktu, Ze Moneta je nova¢kem na trhu oproti mnohaletému obchodovani akcii
Komeréni banky. Celkové véfime, ze ocenéni akcii MMB by se mélo pohybovat mezi
medianem trhu a Komeréni bankou.

6. zafi 2016 | 6



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank
MONETA Money Bank vs. konkurenti

P/E P/E P/E P/BV P/BV P/S P/S Div.vynos Div. vynos

akt. 2016 2017 akt. 2016 akt. 2016 akt. 2016
MONETA MONEY BANK 8,9 9,7 10,0 1,4 1,4 3,3 3,4 49,0 7,8
Komercni banka as 9,8 12,8 12,8 1,6 1,6 3,5 5,3 7,2 6,0
BRD-Groupe Societe Generale SA 13,7 13,4 12,8 1,2 n/a 2,7 n/a 2,8 2,7
Privredna Banka Zagreb dd 19,2 n/a n/a 0,9 n/a 2,2 n/a 1,6 n/a
Bank BGZ BNP Paribas SA 283,0 32,9 12,4 0,7 n/a 1,3 n/a n/a 0,0
Bank Handlowy w Warszawie SA 16,2 16,6 15,8 1,4 1,4 3,9 4,6 6,5 6,1
OTP Bank PLC 15,4 11,9 10,8 1,6 1,5 1,9 2,9 2,2 2,9
Bank Zachodni WBK SA 15,7 16,1 14,9 1,7 n/a 3,5 n/a 4,0 3,1
Bank Pekao SA 14,5 16,2 15,2 1,5 n/a 3,8 n/a 6,8 6,2
Powszechna Kasa Oszczednosci B 11,9 12,9 12,1 1,0 n/a 2,2 n/a 3,8 3,6
Sberbank of Russia PJSC 8,0 7.3 6,3 1,2 n/a 1,1 n/a 1,3 2,8
Bank Millennium SA 10,6 11,8 11,5 1,0 1,0 2,0 2,9 n/a 0,0
Vseobecna Uverova Banka AS 10,7 n/a n/a 1,3 n/a 2,7 n/a 7,4 n/a
Alior Bank SA 15,4 16,3 22,9 1,2 n/a 1,2 n/a n/a 0,0
Akbank TAS 7,7 7,6 6,8 1,1 1,1 1,5 2,6 1,9 2,6
Turkiye Garanti Bankasi AS 8,2 7,6 6,5 1,0 1,0 1,3 2,3 1,7 2,0
Yapi ve Kredi Bankasi AS 6,4 5,9 5,3 0,7 0,7 0,7 1,5 n/a 1,6
Turkiye Is Bankasi 5,8 6,2 5,3 0,6 0,6 0,7 1,5 3,5 3,5
Banca Transilvania SA 3,5 12,4 10,5 1,4 n/a 2,5 n/a 13,8 5,2
Haci Omer Sabanci Holding AS 7,8 7,1 6,2 0,9 n/a 0,6 n/a 1,6 1,7
Median srovnavaci skupiny 10,7 12,4 11,5 1,2 1,0 2,0 2,7 3,5 2,8
EURO STOXX Banks Price EUR 11,7 11,3 8,7 0,6 0,6 1,2 1,3 4,7 5,0
MMB vs. medidn -17% -22% -13% 23% 35% 69% 26% 1289% 180%
MMB vs. STOXX -24% -15% 14% 152% 144% 169% 157% 933% 56%
MMB vs. Komercni banka -9% -24% -22% -11% -14% -5% -36% 576% 31%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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K ocenéni akcii Monety jsme

vyuzili tfi metody.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Fair value a cilova cena

Pro stanoveni fair value akcii spoleénosti jsme pouzili primér tféi metod: metody
nadpriimérného vynosu (excess return), diskontovanych dividend (DDM) a diskontovanych
volnych hotovostnich tokt (DFCF).

Nadprimérny vynos, volny cash flow a dividendy ze zisku let 2016-20 jsme diskontovali
k zacatku zafi 2016. Cenu vlastniho kapitalu jsme vypocetli na zakladé modelu CAPM, kdy
jsme vzali v potaz nami ocekavany vyvoj bezrizikové Urokové miry v budoucich letech, betu
jsme stanovili na zakladé srovnani s Komeréni bankou a prémii urcili podle vypoctl Aswatha
Damodarana.

Na zéakladé prdméru nasich model jsme odhadli fair value akcii MONETA Money Bank na
97,8 K¢ za kus.

Parametry a metody ocenéni akcii MONETA Money Bank

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Mira vlastniho kapitalu 93% 95% 9,8% 9,6% 10,2% DDM
Bezrizikova Urokova mira 0,4% 0,6% 0,9% 0,7% 1,2% Dividenda na akcii 6,20 5,70 5,50 5,70 6,10
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Rizikova prémie 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% Explicit value 23,8
Terminal value 62,7
RUst dividendy po roce 2020 3,4%
RUst FCFE po roce 2020 1,0% Fair value (mil. CZK) 44 205
Vyplatni pomér po 2020 75% Fair value na akcii 86,5
ROE po roce 2020 13,7%
DFCF
Excess return model Cisty zisk 4156 4030 3854 4165 4530
ROE 14,7% 13,7% 12,6% 13,2% 13,7% Odpisu majetku 417 319 276 261 259
Return spread 5,4% 4,2% 2,8% 3,5% 3,6% Opravné polozky k avériim 858 870 1020 1187 1241
Vlastni kapital 27839 28841 29962 30994 32269 Ostatni nepenézni Upravy -294 -290 -288 -286 -285
Nadprimérny vynos 1499 1208 846 1093 1158 Zména prac. kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitdlové vydaje -191 -191 -191 -191 -191
Vlastni kapital na zac¢atku 27 839 Vynos z prodeje majetku 0 0 0 0 0
Explicit value 4783 FCFE 4946 4738 4672 5135 5554
Terminal value 11911
Explicit value 20 249
Fair value (mil. CZK) 44 533 Terminal value 40 940
Fair value na akcii 87,1
Fair value (mil. CZK) 61 189
Fair value na akcii 119,7

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, MONETA Money Bank, A.Damodaran (New York University, rizikové prémie)

Cilova cena je 8 % pod fair value
kvuli parametru firemni atraktivity

a spekulativnimu faktoru.

Pro urcéeni cilové ceny zohlediujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 %
az +10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value.

= Sektorova atraktivita (0 %): SG ma pro sektor neutralni doporuceni.

m Atraktivita spoleénosti (-5 %): Stanovili jsme na -5 %. Soucasny majoritni vlastnik se
chysta prodat svij zbyly podil pravdépodobné pres trh. Bance klesa trzni podil a Celi vysoké
konkurenci v sektoru.

= Spekulativni potencial (-3 %): Tento parametr hodnotime na -3 %. Nasobky P/B jsou vigi
evropskému bankovnimu sektoru vice jak dvojnasobné vy$Si, coz nemusi byt atraktivni pro
spekulativni kapital.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Za pomoci vySe uvedenych parametrli stanovujeme cilovou cenu pro akcie MONETA
Money Bank na 90 CZK za kus (fair value -8 %), coz implikuje trzni kapitalizaci spole¢nosti
na 45,99 mid. CZK.

Analyza citlivosti ocenéni

Excess return

Cena vlastniho kapitdlu / mira rdstu 2,4% 2,9% 3,4% 3,9% 4,4%
-100bp 92,2 92,4 92,5 92,7 92,8
-50bp 89,4 89,5 89,6 89,7 89,9
9,28%/10,15% * 86,9 87,0 87,1 87,3 87,4
+50bp 84,8 84,9 85,0 85,1 85,2
+100bp 83,0 83,1 83,2 83,3 83,4
DDM

Cena vlastniho kapitalu / mira ristu 2,4% 2,9% 3,4% 3,9% 4,4%
-100bp 100,2 100,6 101,0 101,3 101,7
-50bp 92,5 92,8 93,2 93,5 93,8
9,28%/10,15% * 85,9 86,2 86,5 86,8 87,1
+50bp 80,2 80,5 80,8 81,1 81,3
+100bp 75,3 75,5 75,8 76,1 76,3
FCFE

Cena vlastniho kapitalu / mira ristu 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
-100bp 133,1 133,6 134,0 134,5 135,0
-50bp 125,6 126,1 126,5 126,9 127,3
9,28%/10,15% * 119,0 119,3 119,7 120,1 120,5
+50bp 113,0 113,3 113,7 114,1 114,4
+100bp 107,6 107,9 108,3 108,6 109,0

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2016-20, druhd hodnota po roce 2020
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Hlavni rizika

= Regulace: Bankovnictvi je velmi regulovanym odvétvim. Rostouci tlaky na informacni
povinnosti, compliance, navySovani kapitdlovych a likviditnich poZadavk( ma nepfiznivy
dopad na profitabilitu banky a rozdélovani ziskd akcionariim.

= Vyvoj urokovych sazeb: Dlouhodobé uvolnéna ménova politika vede k poklesu urokovych
marzi. Pokud CNB nepfistoupi v roce 2018 ke zvySovani Urokovych sazeb, ziskovost banky
bude v horizontu 3 az 5 let horsi.

= Ekonomicka situace: Vyrazné zhorSeni vyvoje Ceské ekonomiky povede k horsi platebni
moralce podnikatelskych subjektll i domacnosti, coZz se promitne na vyssi tvorbé opravnych
poloZek k Gvérlim a rdstu miry defaultu s negativnim dopadem na profitabilitu firmy.

= Geograficka koncentrace: Prakticky veskeré aktivity banky jsou koncentrovany na Ceskou
republiku, coz mlze mit v okamziku nepfiznivych podminek, vy3si konkurence ¢&i pfisngjsi
regulace vétsi negativni dopad na MMB nezZ v pfipadé orientace na vice statd.

= Vysoka konkurence: Tuzemské prostredi je velmi konkurenéni, coz se napfiklad projevilo
na Ubytku klientd v roce 2014 a 2015 a poklesu poplatkll za sluzby spojené s retailovym
bankovnictvim.

= Korporatni bankovnictvi a strategie: Jednim z pilit( banky je dal$i rozvoj sluZzeb v oblasti
zemédélstvi. Vys8i koncentrace na toto odvétvi mlze ovlivnit negativné celkovou ziskovost
MMB v pfipadé nepfiznivého vyvoje v tomto sektoru.

= Reputacni riziko: Dopady plynouci z negativni reputace banky se mohou promitnout na
nezajmu potencialnich klientl o sluzby MMB, popf. i odchodu stavajicich klientd. Takovy
scénar by se nepfiznivé promitl do hospodareni bankovniho domu.

= Risk management: Nedostatecné nebo neuplné ohodnoceni rizikového profilu zakaznika
muUze vést v budoucnu ke ztratovym odpistm poskytnutych Gveérd.

m Pouzivani znacky GE: Omezeni vyuzivani dlouhodobé zazité znacky GE a nedostatecny
marketing nové znatky MONETA mUzZe vést ke ztraté povédomi klientl o této bance.

m Prodej podilu majoritniho akcionare: Pokud se nepodafi pfi zamySleném prodeji
zbyvajiciho podilu GE nalézt nového pfimého investora, GE proda svij podil pfes burzu. Vyssi
nabidka akcii zpUsobi pokles jejich ceny.

= Vyplata dividendy: Nizsi vyplata dividendy v budoucnu by vedla k pfehodnoceni naSich
ocCekavani a snizeni ocenéni akcii.
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Finanéni ukazatele MONETA Money Bank

MONETA Money Bank

mil. CZK 2013 2014 2015 2016f 2017f 2018f 2019f 2020f
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
6ist\'/ urokovy vynos 9 828 9385 9310 9144 9076 9215 9996 10735
Cisty netrokovy vynos 3746 3246 2792 2554 2390 2278 2192 2110
Provozni vynosy celkem 13574 12631 12 102 11698 11466 11493 12188 12 846
Mzdové naklady -2 275 -1991 -2 243 -2 288 -2 357 -2 464 -2 577 -2 681
Ostatni spravni nadklady -1 887 -1933 -1792 -1 882 -1825 -1862 -1899 -1937
Odpisy -531 -479 -520 -417 -319 -276 -261 -259
Provozni naklady celkem -5579 -5448 -5533 -5 564 -5 480 -5581 -5714 -5 855
Tvorba opravnych polozek k tvértiim -2 547 -1742 -849 -858 -870 -1 020 -1187 -1241
Nezdanény zisk 5441 5441 5720 5276 5116 4892 5287 5750
Cisty zisk 4259 4180 4506 4156 4030 3854 4165 4530
ROZVAHA
Pokladni hotovost a penézni ekvivalenty 9372 11746 15 475 22394 22 040 22525 21456 22124
Realizovatelnd financni aktiva 22 835 20401 13 255 13 255 13 255 13 255 13 255 13 255
Uvéry a pohledavky za bankami 1114 533 139 139 139 139 139 139
Uvéry a pohledavky za klienty 97 493 107 197 108 437 106 125 111 282 115 492 121 863 126 299
Nehmotny majetek a goodwill 889 750 533 319 211 158 131 117
Aktiva celkem 134 622 143 403 140 037 144 539 149 350 154113 159514 164 738
Zéavazky vici klientdm 93 641 93343 108 698 112373 116 229 120117 124394 128 355
Rezervy 359 390 543 516 490 466 442 420
Ostatni zavazky 2575 3424 2957 2 809 2669 2535 2408 2288
Zavazky celkem 96 575 97 157 112 198 115 698 119 388 123118 127 245 131 063
Vlastni kapital celkem 38 047 42 583 27 839 28 841 29962 30994 32269 33675
Rizikové vazena aktiva 121 454 124 607 126 565 130 085 134 415 138 701 143 562 148 264
CASH FLOW
Cisté penézni toky z provoznich ¢innosti 4275 1744 15 883 11125 3628 4541 3233 5269
Penézni toky z investi¢nich ¢innosti -14 309 53 7 152 n/f n/f n/f n/f n/f
Cisté penézni toky z finanénich ¢innosti -2 -4 -19 700 n/f n/f n/f n/f n/f
Free cash flow to equity 5803 -2243 6114 4946 4738 4672 5135 5554
UDAJE V PREPOCTU NA AKCII (CZK)
EPS 8,3 8,2 8,8 8,1 7,9 7,5 8,1 8,9
Vlastni kapital (book value) 74,5 83,3 54,5 56,4 58,6 60,7 63,1 65,9
Volny cash flow 11,4 -4,4 12,0 9,7 9,3 9,1 10,0 10,9
Hruba dividenda 0,0 0,0 38,6 6,2 5,7 5,5 5,7 6,1
POMEROVE UKAZATELE
Hruby vynos 10,4% 9,4% 8,8% 8,6% 8,6% 8,6% 8,8% 9,3%
Néklady financovani 0,6% 0,3% 0,2% 0,1% 0,2% 0,4% 0,4% 0,6%
Cista Grokova marze 9,9% 9,2% 8,6% 8,5% 8,3% 8,1% 8,4% 8,7%
Cost/Income ratio 41,1% 43,1% 45,7% 47,6% 47,8% 48,6% 46,9% 45,6%
ROE 11,8% 10,4% 12,8% 14,7% 13,7% 12,6% 13,2% 13,7%
ROTE 12,1% 10,6% 13,0% 14,9% 13,8% 12,7% 13,2% 13,8%
ROA 3,2% 3,0% 3,2% 2,9% 2,7% 2,5% 2,7% 2,8%
Vlastni kapitdl / aktiva 28,3% 29,7% 19,9% 20,0% 20,1% 20,1% 20,2% 20,4%
Pomér Gvérd vuci depozitim 104,1% 114,8% 99,8% 94,4% 95,7% 96,1% 98,0% 98,4%
Vyplatni pomér 0,0% 0,0% 471,3% 70,0% 70,0% 70,0% 75,0% 75,0%
OCENENI
P/E 9,4 9,6 8,9 9,7 10,0 10,4 9,7 8,9
P/BV 1,1 0,9 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2
P/S 3,0 3,2 3,3 3,4 3,5 3,5 3,3 3,1
Dividendovy vynos 0,0% 0,0% 49,0% 7,8% 7,2% 7,0% 7,2% 7,8%
Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt( podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni by mélo zohledrovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takze cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocefovaci metody a kliCové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiCi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (7 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 6. zafi 2016)

Prodat
0%

Drzet
43%

Koupit
57%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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GEZ 02 CR CME Philip Morris NWR Pegas Unipetrol Fortuna MONETA

Nonwovens Money Bank
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenti SPAD*
Doporuceni koupit drzet drzet koupit kor]e<’: . koupit korje(; . drzet koupit
pokryvani pokryvani

Cilova cena CZK420 CZK260 USD25 CZK 13500 n/a CZK 863 n/a CZK 96 CZK 90
Datum 12/2/16 22/3/16 12/8/15 13/6/16 20/6/16 20/5/16 23/4/15 20/5/16 6/9/16

Piehled doporuéeni za piedchozich 12 mésicu (Etvrtietné)
Doporuceni koupit koupit koupit prodat koupit v revizi
Cilova cena CZK 608 CZK 251 CZK 11890 - CZK 800 V revizi
Datum 18/9/15  12/11/15 2/9/15 11/1215  3/12/15 10/3/16
Doporuceni V revizi prodat koupit
Cilova cena V revizi CZK 819 CZK 79
Datum 1/6/15 11/9/15 28/8/15
Doporuceni v revizi v revizi
Cilova cena V revizi Vv revizi
Datum 27/8/15 27/8/15
Doporucéeni
Cilova cena
Datum
Primy ¢i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zdjem KB ne ne ne ne ne ne ne ne ne
a/nebo s ni propojené osoby ve
vztahu k emitentovi
Primy ¢i nepiimy podil KB na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu emitenta vys$si
nez 5%
vyznamny finanéni zajem ne ne ne ne ne ne ne ano ne
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuéeni ve vztahu k
emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu ne ne ne ne ne ne ne ne ne

management emisi CP pfislu§ného
emitenta za poslednich 12 mésicuq,
Smluvni
investi€nich sluzeb mezi
prisluSnym emitentem,
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a prisluSnym
emitentem,

KB market making** pro tituly
prisluSného emitenta,

KB a

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne ne ne ne ne ne

ne ne ne ne ne ne

ne

ne

ne

ne

vztahy pro poskytovani Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto

ne

ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i
jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autorll tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovefn vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investiénich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mize stoupat i klesat a neni zaruGena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord investiénich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuc¢eni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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