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MONETA Money Bank

Silna kapitalova pozice podporuje vysoké dividendy

Koupit

Cena 16.01.25 128.8 CzZK
12m cil 143.3 CzZK
Pot. rist ceny 11,3 %
Dividenda 11.2 CZK
Celkovy vynos 20,0 %

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice

Vysoky dividendovy vynos
Citlivost na hospodarsky rist
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Investiéni doporuéeni: Aktualizovali jsme nas model pro spole¢nost MONETA Money Bank.
Na zakladé novych projekci vydavame aktualizovanou cilovou cenu pro Monetu ve vysi
143,3 CZK. Tomu odpovida doporuéeni Koupit (doporu¢eni a cilova cena byly od 25. 7. 2024
vV revizi). Moneta se v universu srovnatelnych spole¢nosti obchoduje s prémif. Podle nasich odhad(
se obchoduje na P/B 2,3x, P/E 13,4x a P/S 5,8x. Median srovnatelnych spole¢nosti 1,3x, 6,8x a
1,2x. Prémii povaZzujeme za opravnénou. Je to dano silnou kapitalovou pozici, kvalitou aktiv,
konzervativnim byznys modelem nebo vysokou dividendou.

Hospodareni spoleénosti: Podle naSich projekci by za lofisky rok méla Moneta reportovat rlst
provoznich vynost o +5,8 % y/y. Cisty Urokovy vynos také poroste (+4,2 % y/y), vzhledem k poklesu
sazeb u vkladl dojde na k poklesu nakladii na financovani. Cistd Urokovd marze by méla
v poslednim kvartale minulého roku mirné vzriist. V celoroénim vyjadreni bude naopak lehce nizsi.
Poplatky a provize jsou jednim z motorll celoroéniho ristu. Uspé$nd distribuce investiénich
produktl je zvysi 0 +13,3 % y/y. Provozni naklady zlstanou podle naSeho modelu v meziroénim
srovnani stabilni. Rlst persondlnich nakladd budou kompenzovat niz$i administrativni naklady a
niz&i regulatorni poplatky. Odhadujeme, Ze Cisty zisk vzroste o +9,7 % y/y na 5,7 mid. CZK.

Dividendova politika: Platna dividendova politika Monety je rozdélit mezi své akcionare nejméné
70 % konsolidovaného Cistého zisku. Management banky ale planuje vyplacet dividendu alesporn
ve vy8i 80 %. Zalez na kapitalové pozici, kterou ma Moneta silnou a s rezervou spliuje pozadavky
na kapitdl v&etné rezervy vedeni banky. V lorfském roce doslo v kvétnu k vyplaté fadné dividendy
9 CZK, coz odpovida vyplatnimu poméru 88 %. Navic v prosinci pak Moneta vyplatila extra
dividendu 3 CZK. Celkovy vyplatni pomér by pak byl 118 %. V nasleduijicich letech pocitame
s vyplatou celého Cistého zisku. Ve stavajicim roce, ze zisku 2024, o¢ekavame dividendu 11,2 CZK
na akcii. Tato dividenda odpovida vyplatnimu poméru zminénych 100 % a nabizi hruby vynos
+8,7 %. V nasleduijici letech sledovaného obdobi by se vynos mohl vysplhat pfes +9 %. Kapitdlova
pfiméfenost byla za 9M24 19,2 %. Tedy bezpecné nad pozadavkem 15,25 % (od 1. 1.2025).
Moneta také tvofi rezervu na vyplatu dividendy ve vysi 90 % cistého zisku. Za 9M24 &ini
3,8 mld. CZK, coz odpovida 7,5 CZK na jednu akcii.

Ocenéni spolecénosti: Ke stanoveni cilové ceny Monety jsme dospéli pouzitim tfi metod ocenéni:
model diskontovanych hotovostnich tokd, dividendovy diskontni model a excess return model.
Pokud srovname nasi novou cilovou cenu s trzni, nabizi celkovy vynos ve vysi +20,0 %. To odpovida
doporuceni Koupit.

Data o akcii Financ¢ni data 2023 2024e 2025 2026e Pomérové ukazatele 2023 2024e 2025e 2026e
RIC MONET.PR  Bloom MONET CP Vynosy (mil. CZK) 12147 12846 12817 13494  P/E (akt. cena, x) 125 114 122 118
S2tydenni rozmezi 94.8-128.8  Cost/ Income pomér (%) 472 446 46,0 44,5 Price/book value (x) 20 20 17 17
Trznikap. (mid. CZK) 658 Gista Grokova marze (%) 2,1 19 1,8 1,9 Price/sales (X) 54 51 51 48
Trzni kap. (mil. EUR) 2608 misty zisk (mil. CZK) 5200 5702 5323 5544  Dividendovy vynos (%) 63 94 87 82
Volné& obchod. (%) 57.49 N o ’ ’ ’ ?

Vykon (%) im  3m 12m Zisk na akcii 102 11,2 104 10,8 ROE (%) 16,1 17,1 138 143
Akcie 39 152 352 Cash flow na akcii 10,7 150 11,8 13,6 ROTE (%) 180 19,0 151 156
Relativné k PX 0.8 29 82 Dividenda na akcii 80 120 11,2 104 ROA(%) 11 12 1,1 11
Zdroj: Bloomberg Vyplatni pomér (%) 79 118 100 100  Uvéry/ depozita (%) 658 640 635 615

Posledni analyza a komentar:
https://bit.ly/Moneta_1Q23
https:/bit.ly/Moneta_ex-diviCZK8
https://bit.ly/Moneta_2Q23

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dilezité upozornéni na posledni strané

Zdroj: Moneta, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocekavané udalosti: 31. ledna 2025 budou zvefejnény vysledky hospodareni za 4Q24,

Bohumil Trampota
Akciovy analytik
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bohumil_trampota@kb.cz

respektive cely rok 2024
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Zakladni prehled o spole€nosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Silné postaveni v retailovém segmentu a segmentu malych a

stfednich podniki

® Rozsahla a rovnomérné rozlozena distribuéni sit pobocek a

bankomat(

® Vysokd kapitélova vybavenost a Uroveri rentability aktiv

® Nezavislost na externim financovani

® Dlouhodobé zku$enosti managementu s fungovanim ¢eského

bankovniho sektoru

® Omezena regiondlni diverzifikace
® Vysoka poplatkova konkurence

® Vysoka regulovanost odvétvi

Prilezitosti

Hrozby

® Pfiznivy makroekonomicky obrazek ¢eské ekonomiky
® Vysoké urokové sazby s pozitivnim dopadem na hospodareni

® Nizka penetrace finan¢nich sluzeb u populace a korporatnich

klient

® Rozsiteni poskytovanych sluzeb

® Atraktivni cenovd politika s pozitivnim vlivem na rist klientského

portfolia

B Akviziéni rist

® Prisngjsi regulace

" NeUspésna strategie bez narlistu objemu uvérd
® Nizsi vyplacena dividenda, nez odhadujeme

® Sektorova dan na banky

Bilanéni suma (mld. CZK, 3Q24)
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Zdroj: Webové stréanky bank

Retailové uvéry (mld. CZK, 3Q24)

Korporatni uvéry (mld. CZK, 3Q24)

Depozita klienti (mld. CZK, 3Q24)
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Zdroj: MONETA Money Bank
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Rust hospodareni, ¢isla nad
konsensem.

Zvy$eni celoroénich cild.

Finan¢ni situace spole¢nosti

Vysledky hospodareni za 3Q24

mil. CZK 3Q23 3Q24 zména KB vs KB kons. vs kons.
Cisty urokovy vynos 2198 2 305 4,9 % 2298 0,3 % 2231 3,3 %
éisty vynos z poplatkt a provizi 682 754 10,6 % 787 -4,2 % 767 -1,7%
Ostatni 300 186  -38,0 % 199 -6,5 % 230 -191 %

Celkové provozni vynosy 3180 3 245 2,0 % 3 284 -1,2% 3 228 0,5 %

Celkové provozni naklady -1 276 -1 330 4,4 % -1 292 2,9 % -1 350 -1,5%

Provozni zisk 1904 1915 0,6 % 1991 -3,8 % 1878 2,0 %
Opravné polozky -142 114 197 % -103 10,6 % -131 -13,0%

Pred zdanénim 1762 1801 2,2 % 1888 -4,6 % 1747 3,1 %

Cisty zisk 1494 1532 2,5 % 1623 -5,6 % 1499 2,2 %

Zdroj: Moneta, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; konsensus MMB mezi 12 analytiky véetné KB

Moneta reportovala za 3Q24 mezirocné vyssi vysledky, které prekonaly konsensus.
Vzrostla Cista urokova marze. NizSi byla tvorba opravnych polozek. Na zakladé lepsSich
vysledki a vyhledu zvysila Moneta celoroéni cile.

Cisty trokovy vynos dosahl za 3Q24 2,3 mid. CZK (+4,9 % y/y) a byl +3,3 % nad konsensem
trhu. Za tim byl zejména pokles nakladl na financovani vztahujici se k sniZovani Urokovych
sazeb ze strany CNB. To se odrazilo v riistu &isté Grokové marze (NIM) na 1,9 % z 1,8 %. Diky
velmi ispésSnému prodeji produkt( tretich stran vzrostl meziroéné vynos z poplatkl a provizi
0 +10,6 % na 754 mil. CZK. Celkové vynosy dosahly 3,3 mid. CZK (+2,0 % y/y). Zejména kvdli
rlstu persondlnich nakladd a mimému zvy$eni administrativnich naklad(l vzrostly celkové
provozni naklady o 4,4 % y/y na 1,3 mid. CZK. Provozni zisk dosahl 1,9 mid. CZK (+0,6 %
y/y). Vzhledem k dobré platebni morélce a kvalité uvérového portfolia klesly naklady na riziko
meziroéné o téméf 20 % na 114 mil. CZK. Pomér Uvérd v selhani zlstava nizkych 1,4 %.
Efektivni danova sazba je za 3Q24 na 14,9 %. Cisty zisk vzrostl mezirocné o +2,5 %
na 1,5 mid. CZK a je o +2,2 % nad konsensem. To odpovida navratnosti hmotného kapitalu
ve vysi 21,5 %.

Moneta reportovala tradi¢né silnou kapitalovou pozici. Ukazatel celkové kapitalové pfiméfenosti
dosahl 19,2 %, coz bylo o0 +4,2 % nad cilem managementu. Moneta vytvari rezervu na vyplatu
budouci dividendy ve vysi 90 % ¢istého zisku (3,8 mld. CZK nebo 7,5 CZK na akcii v 9M24).
Navic Moneta navrhla a vyplatila mimofadnou dividendu ve vysi 3 CZK na akcii.

Celoroc¢ni projekce Monety

Vedeni Monety oznamilo spolu s vysledky za 3Q24 zvyseni celoro¢nich cildl. Ddvodem byly lepsi
vynosy, stabilni naklady a niz$i odekdvané naklady na riziko. Cisty zisk by nové mél dosahnout
aspofl 5,6 mld. CZK (+7,7 % vs pfedchozi 5,2 mid. CZK) pfi vynosech nad 12,8 mid. CZK
(pfedchozi 12,4 mid. CZK). Mirné niz&i by mély byt i naklady (5,7 mld. CZK, pfedchozi
5,8 mld. CZK). Provozni zisk by mél dosahnout 7,1 mld. CZK (pfedchozi 6,6 mld. CZK). Naklady
na riziko by nové mély byt v rozmezi 15-20 bb (pfedchozi 10-30 bb) a RoTE aspon 19,5 %.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Pres prosincové pferuseni
uvolfiovani ménovych podminek
oCekavame, ze pokles sazeb
bude pokrac¢ovat.

Rust vynosnosti Uvérového
portfolia.

Nase odhady pro 4Q24 / FY24

mil. CZK 4Q23 e4Q24 (KB) zména 2023 e2024 (KB) zména
Cisty urokovy vynos 2181 2445 121 % 8577 8935 4,2 %
éisty vynos z poplatkt a provizi 663 726 9,5 % 2624 2972 13,3 %
Ostatni 251 208 17,3 % 946 939 -0,8 %

Celkové provozni vynosy 3095 3379 9,2 % 12147 12 846 5,8 %

Celkové provozni naklady -1537 -1 560 1,5 % -5730 -5729 0%

Provozni zisk 1558 1818 16,7 % 6417 7116 10,9 %
Opravné polozky -133 -114 -14,7 % -305 -465 52,3 %

Pred zdanénim 1425 1705 19,6 % 6112 6 652 8,8 %

Cisty zisk 1228 1483 20,8 % 5200 5719 10,0 %

Zdroj: Moneta, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podle nasich odhadl za 4Q24, respektive za cely minuly rok, Moneta své projekce mirné
pfekona.

Snizovani sazeb CNB bude pokragovat

V prosinci 2023 zagala CNB s cyklem uvolfiovani ménové politiky. Dvoutydenni repo sazba se
od té doby snizila celkem osmkrat ze 7,00 % na stavajicich 4,00 %. V prosinci 2024 doSlo
k pferugeni procesu snizovani Urokovych sazeb, kdyZ zakladni sazba zlstala beze zmény na
zminénych 4,00 %. Letos oCekavdme obnoveni snizovani urokovych sazeb. Mély by klesat o
25 bb na jednom zasedani na kone¢nych 3,00 %. Této hladiny by sazby mély dosahnout
v ervnu. Vice naleznete v nejnovéjS§im vydani Ekonomickych vyhledd na$eho odboru
Ekonomického a strategického vyzkumu. Ctvrtleti zprava je k dispozici na odkazu zde
https://bit.ly/CEQ 4Q24 CZ'. Pokles Urokovych sazeb bude napt s odhadovanym rdstem
uveérl a depozit ovliviiovat hospodareni bankovniho sektoru.

Graf na nasledujici strané ukazuje vynosnost Uvérového portfolia. Za prvnich devét mésicl
minulého roku &inila celkova vynosnost 4,9 % (4,7 % za 9M23). V retailovém sektoru vynosnost
vzrostla jak na kvartdlni, tak na roéni bazi a doséhla 4,3 % (4,1 % za 9M23, 4,2 % v 2Q24).
Vynosnost Uvérd korporatniho portfolia dosahla 6,1 % (9M24). To je stejna Uroven v meziro&nim
srovnani a mirny pokles proti 1H24 (6,2 %). Dvé tietiny (67 %) celkovych objemu tvofi retailové
uvéry. Jejich struktura je dulezitym faktorem. Jasné prevladaji zajisténé retailové Gvéry
s podilem 72 % na celkovém retailu. Ve srovnani se stejnym obdobim pfedchdzejiciho roku
mirné klesly o 1,0 %. NezajiSténé Uvéry naopak mirné vzrostly (+1,5 % y/y). Jejich podil na
celkovém objemu retailovych uvérll je 28 %. Bez prekvapeni je naprostd vétsina zajisténych
retailovych Uvérd hypotéky. Jejich podil na celkovém retailu je 71 %. To ovliviiuje vynos v tomto
segmentu. Ze vSech Uvérl predstavuji hypotéky necelou polovinu (47 %).

1,,Ekonomika se nechce odlepit od zemé" byla zvefejnéna 23. fijna 2024 v 10:58hod na nasich webovych strankach
https://bit.ly/CEQ 4Q24 CZ.
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MONETA Money Bank

Vynosy uvérového portfolia

Struktura maloobchodniho portfolia (mld. CZK)

8,0%

181,2 180,6
7,0%
73 % 2 %
6,0% Zgjistené 0 Zajistene
5,0%
4,0% /_/_
—
3,0%
2Q21 4Q21 2Q22 4Q22  2Q23  4Q23  2Q24
27 % 49,0 49,8 28 %
Nezajisténé Nezajisténé
Retailové e Ceelkem Korporatni 9M23 omM24

Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pokles arokovych sazeb
znamenal zejména pokles nakladi
na financovani.

Investiéni produkty pozitivhé
ovlivni vynosy z poplatki a
provizi.

Pokles regulatornich poplatki a
administrativnich naklad(. Rust
personalnich néklada.

Naklady na riziko by mély zlstat
na nizké trovni 17 bb.

Poznédmka: Souéasti maloobchodnich zajisténych Gvért jsou hypotéky, autopujcky a finanéni
leasing. Mezi nezajisténé se fadi spotiebitelské Gvéry, kontokorenty a kreditni karty.
Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Jadrova polozka trzeb

Cisty urokovy vynos ve
3Q24 c¢inil 2,3 mid. CZK.
V meziroénim srovnani to

Srovnani vyvoje Cistych urokovych marzi

5,0%

e |V B

o R 4,0%
byl téméf +5% rust. Za RB
timto rlstem je vidét 3.0% ) KB
zejména pokles nakladovych x s
Urokd. To wvychazi zcyklu 2.0% ——(¢soB
snizovani urokovych sazeb UNI
od CNB. Stim souvisi také  1,0%
rlst &isté Urokové marze
(NIM), ktera v 3Q24 pfidala 0,0%

1Q18  2Q19  3Q20  4Q21  1Q23  2Q24

ve srovnani s pfedchozim
kvartalem desetinku na 1,9
%. Za cely minuly rok by
gisty Grokovy vynos mél podle nasich projekci dosahnout 8,9 mid. CZK (+4,2 % vy/y). Cista
Urokovd marze by méla dale rlst na 2,0 %. Graf vtextu vySe ukazuje porovnani NIM
nejvyznamnéjsich bank v€etné Monety. Moneta ma jednu z nejvyssich marzi mezi srovnatelnymi

bankovnimi domy.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka, hospodéiské vysledky jednotlivych
bank

Urokové marze v bankovnim sektoru ovliviiuji sazby stanovené CNB. V minulém roce sazby
klesaly. To ovlivnilo Urokové vynosy ale samoziejmeé i naklady. Ty ale klesly rychleji. Zakladni 2T
repo sazba CNB je nyni 4,00 %. Letos &ekdme dal$i nizeni az na 3,00 % (vy$e).

Vzhledem k lep$im prodejiim investi¢nich nastroji vzrostou letos podle nasich odhadu
poplatky a provize na 3,0 mid. CZK. To pfedstavuje meziroéni zvyseni o +13,3 %. To je
zhruba stejné tempo (+14,2 % y/y, 2,6 mid. CZK) jako v roce 2023. Podstatnd je distribuce
produkt( tfetich stran (zejména penzijniho pfipoji$téni a Zivotniho pojisténi).

Za cely minuly rok by mély provozni naklady zustat prakticky beze zmény na 5,7 mid. CZK.
Doslo k poklesu regulatornich poplatkl. Pfedpokladame také pokles administrativnich nakladd.
Na druhou stranu odhadujeme nar(st personalnich nakladd. Pomér nakladl k vynostim ¢ekame
na drovni 46 %.

Z rekordnich hodnot (3,6 mid. CZK, 174 bb, 2020) dosazenych béhem pandemie klesly
naklady na riziko na 305 mil. CZK v roce 2023. Za 9M24 dosahly 351 mil. CZK, coz odpovida

16. ledna 2025 | 5



— LG

Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Dopad specialni dané
z neo¢ekavanych ziski bude
marginalni.

Cisty zisk vloni vzrostl o +10 %
yly.

Rast uvérového portfolia ve
sledovaném obdobi.

Porostou také depozita. Vétsina
bude u retailu.

18 bb. To bylo podporeno prodejem &asti portfolia NPL. Za cely lonsky rok by podle nasich
odhadd mély opravné polozky dosahnout 465 mil. CZK, tedy 17 bb. Pomér tvéri v selhani
(NPL) je na velmi nizkych 1,4 %, coz je blizko historického minima (1,3 %). Prodej NPL, lepsi
platebni morélka a jejich preklasifikovani jsou dlvody za jejich poklesem.

Pro roky 2023-2025 zavedla vlada specidlni dar z neoéekavanych ziskl. Dlvodem bylo feseni
dopad(l energetické krize. WFT se vztahuje, mimo jiné, na $est bank v CR v&etné Monety. Zisk
nad prdmérem za roky 2018-2021 navy$enym o 20 % je povazovan za neotekavany zisk a dani
se sazbou 60 %.

Podle generalniho feditele Monety nebude mit WFT na hospodareni banky podstatné;jsi vliv.

Vzhledem k vy$$im vynos(m, stabilnim nakladlm a niz§im opravnym polozkam odhadujeme
rast gistého zisku na 5,7 mid. CZK (+10,0 % y/y).

Projekce 2024

Nasledujici tabulka srovnava vysledky za 2023, projekci Monety na 2024 a nase odhady. Ty jsou

Vysledky za rok 2023, projekce Monety pro 2024 ve srovnani s nasimi odhady

2023 2024 cil Monety 2024 odhad KB
Celkové provozni vynosy (mid. CZK) 12,1 12,8 12,8
Celkové provozni naklady (mld. CZK) -5,7 -5,7 -5,7
Provozni zisk (mld. CZK) 6,4 71 71
Naklady na riziko (bb) 11 15-20 17
Efektivni darfiova sazba (%) 14,9 14 14,3
Cisty zisk (mld. CZK) 5,2 >5,6 5,7
Zisk na akcii (CZK) 10,2 >11,0 11,2
Navratnost hmotného kapitalu (%) 18,0 >19,5 19,1

Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dlouhodobé vyhledy

Projekce v naSem modelu jsou mimo jiné zaloZzeny na nasich odhadech trokovych sazeb,
vyvoji vérového a depozitniho portfolia.

Ocekavame rdst Gvérl jak domacnostem, tak v komerénim segmentu. Ve sledovaném obdobi
v letech 2024-2028 odhadujeme prdmérné roéni tempo rdstu o +3 % (CAGR) v obou zminénych
sektorech. Celkovou roéni miru ristu odhadujeme na +3,4 %.

K ristu dojde podle nasich oéekavani také u depozit. Primérny roéni rlst by mél dosahnout
+4,6 (CAGR 2024-2028). Retail by mél ukazat mirmé& vyssi rlst neZ komeréni sektor.
U domacnosti poditame s rdstem o +4,7 %. Podnikova depozita se budou zvySovat odhadem
o +4,1 %. Komer¢ni vklady budou podle projekci tvofit asi jednu pétinu zdrojd financovan,
zbytek, tedy vétSinu, pak retail.
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RozloZeni tvéra a jejich oéekavany vyvoj (mld. CZK) Rozlozeni depozit a jejich oekavany vyvoj (mld. CZK)
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Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Odhadujeme lehky pokles €isté
urokové marze.

Prodej investi¢nich produktl za
rastem poplatk(l a provizi.

Z provoznich naklad(i porostou
nejrychleji personalni.

Naklady na riziko vzrostou
z nizkych trovni.

Cisty zisk by mé| primérné rdst o
+2,9 %.

Ve tietim &tvrtleti minulého roku byla &ista urokova marze 1,9 %. Ve srovnani s NIM za cely rok
2023 to znamenalo mirny pokles z 2,1 %. Ale na kvartalni bazi (3Q24/2Q24) marze naopak
o desetinu vzrostla. Rlstu pomohl vy$si pokles Urokovych nakladd ve srovnani s mensim
poklesem Urokovych vynosu. Ve 4Q24 by méla Gista Urokova marze dosahnout 2,0 % a za cely
minuly rok odhadujeme NIM stejnou jako ve 3Q24, tedy na drovni 1,9 %. Ve sledovaném obdobi
by méla &istd urokova marze oscilovat kolem 1,8 % az 1,9 %.

V naSem modelu dosahne &isty urokovy vynos 10,0 mld CZK vroce 2028. To odpovida
prdmérnému roénimu rlstu o +3,2 %.

Vy$8§i rGst poplatkd a provizf je jednim z dlivodd, pro¢ Moneta prekona své plvodni celoroéni
cile. Za tim je distribuce investiénich produkt. Cisty vynos z poplatk(l a provizi poroste podle
nasi projekce v letech 2024-2028 prlimérné o +7,3 % na 3,7 mid. CZK (2028).

Celkové provozni vynosy vzrostou z 12,1 mld. CZK (2023) na 14,4 mld. CZK (2028). To odpovida
prdmérnému tempu rlstu +3,5 %.

Nejvétsi polozkou provoznich nakladd jsou persondlni. Trh prace je v CR napjaty. Mira
nezaméstnanosti je na nizké urovni (4,1 %ke konci roku). Prakticky to znamena, Ze vSichni, kdo
chtéji pracovat, pracuji. Daji se tak oCekavat tlaky na rlist mezd. Z celkovych naklad(l porostou
personalni nejrychleji ro€nim tempem +3,4 % na 3,0 mid. CZK v 2028. Administrativni naklady
prostou ve sledovaném obdobi mirngj§im tempem. Odhadujeme o +1,3 % ro¢né. Celkové
provozni naklady by mély za minuly rok dosahnout 5,7 mid. CZK. V dalSich letech dale porostou
az na 6,3 mld. CZK (CAGR +1,9 % 2024-2028).

Naklady na riziko porostou. V roce 2023 dosahly 305 mil. CZK, respektive11 bb. Za minuly rok
by mély dosahnout 465 mil. CZK (17 bb). V nasledujicich letech porostou az na 35 bb celkovych
klientskych Gvér(. V poslednim roce sledovaného obdobi (2028) dosahnou 1,1 mid. CZK.

Podle nasich odhadl vzroste gisty zisk za minuly rok na 5,7 mid. CZK (+10,0 % y/y). Je to dano
mixem vy8§ich provoznich vynosl (+5,8 % y/y), stabilnich ndklad( a nizsich nez plvodné
odhadovanych nakladd na riziko (17 bb vs az 30 bb). Na konci sledovaného obdobi by mél byt
Cisty zisk 6,0 mld. CZK (+2,9 % CAGR 2024-2028).

Nizka efektivni dafova sazba, se kterou v ndsledujicich letech pocitame je na drovni 15 %
(standardni sazba je 21 %). Za tim je objem cennych papir(, které jsou od dané osvobozeny.
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L
Celkovy provozni zisk (mld. CZK) Cista urokova marze vs. hruby vynos Cisty zisk (mld. CZK)
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Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka

Moneta s komfortni rezervou
spliiuje regulatorni pozadavky na
kapital.

Tabulka nize ukazuje cil hospodareni Monety. Pro srovnani porovnavame s nasimi odhady.

Stfedné&doby vyhled hospodareni

Celkové provozni vynosy (mld. CZK) 12,1 14,5 14,4
Celkové provozni naklady (mld. CZK) -5,7 -6,3 -6,3
Provozni zisk (mid. CZK) 6,4 8,2 8,1
Néklady na riziko (bb) 1 25-45 35
Efektivni danova sazba 14,9 % 15,0 % 15,0 %
Cisty zisk (mld. CZK) 5,2 >6,0 6,0
Zisk na akcii (CZK) 10,2 >11,7 11,7
Navratnost hmotného kapitélu 18,0 217,0 16,7

Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Kapitalova vybavenost

Moneta Money Bank s rezervou spliiuje veSkeré regulatorni pozadavky na kapital. Od
1. ledna 2025 CNB stanovila SREP pozadavek na 10 %. Skldda se z regulatorniho pozadavku
na kapital v ramci Pilite | ve vysi 8,0 % a Pilite Il ve vysi 2,0 %. Ten se snizil z 2,3 % 0 30 bb na
2,0 %.

Daéle je Moneta povinna drzet kapital na pokryti kombinované kapitaloveé rezervy ve vysi 4,25 %
z rizikové vazenych aktiv. Sklada se zbezpeCnostniho kapitalového polstare (2,5 %),
proticyklické kapitalové rezervy (1,25 %) a od 1. 1. 2025 nové také kapitalové rezervy na kryti
systémového rizika (0,5 %).

Dobrovolna inertni kapitdlova rezerva Monety je pak 1,0 %. Celkové je tedy kapitdlovy
pozadavek na urovni 15,25 %. To je niz8i nez 15,8 % na za za&atku 2024. Viz graf na dalsi
strané.

Kapitélova pfiméfenost Monety za prvnich devét mésicl 2024 dosdhla 19,23 %. Moneta tedy
komfortné splfuje pozadavek 15,25 % (od 1. 1. 2025), ve kterém je jiz zahrnuta interni rezerva
managementu 100 bb. Nadéle také Moneta tvofi rezervu na vyplatu dividendy ve vysi 90 %
Cistého zisku. Za 9M24 ve vysi 3,8 mid. CZK, coz odpovida 7,5 CZK na jednu akcii.
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Vyvoj kapitalového pozadavku

16,10% 15,80% @

15,10% 14,80% 14,55%

14,05% 14,25%
2’0% 0,50%
2,00% 1,75%
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Kapitalova rezerva na kryti
H EEom
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kapitalovéa rezerva
Pilit | - CRR bezpecnostni
kapitalova rezerva

8,0% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% ® Pili7 Il - SREP pozadavek

Pilif | - CRR pozadavek

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 1Q25

Zdroj: Moneta Money Bank

Za 9M24 Einil regulatorni kapital 33,3 mid. CZK. Nadbytecny kapital nad cilem managementu
dosahl 7,2 mld. CZK (ve srovnani s pozadavkem 15,05 % platnym v 9M24).

Regulatorni kapital (mil. CZK) Kapitalova primérenost RWA a vyvoj uvér. portfolia (mil. CZK)
33 583 33 280 20,1% 19,2% 300
171% 18,0%
240
30 944

180
28 934 120
60
2021 2022 2023 aMm24 o

2021 2022 2023 oM24 RWA 1022  3Q22 1Q23 '3Q23 1Q24  3Q24

density RWA u Jvérové portfolio

Zdroj: Moneta Money Bank

Nasobek rizikové véaZenych aktiv k celkovym aktivim Monety je v nasi projekci vyrazné pod
hranici 50 % v rozmezi 34 % az 35 %. Pod 50% uUroven klesl tento ukazatel jiz v roce 2021.
Pomér celkovych uvérll ke klientskym vkladim je hluboko pod hranici 100 %. Moneta je
schopna financovat poskytnuté UGvéry ziskanymi depozity a nebude zavisla na externim
financovani. Tento pomér byl v 9M24 64,2 %.

Dividendova politika

Otekavame vyplatu celého Podle platné dividendové politiky by méla Moneta distribuovat mezi své akcionafe minimalné

&istého zisku. v . . . L . T .

cisteno zisku 70 % cistého zisku. Vedeni Monety ale planuje vyplacet minimalné 80 %. Ale vzhledem k silné
kapitalové pozici tvofi rezervu na vyplatu dividendy ve vysi 90 % &istého zisku (viz vyse).

K fadné dividends vyplatila Moneta LONi v kvétnu, tzn. ze zisku roku 2023, rozdélila Moneta mezi své akcionafe Fadnou dividendu

vloni i extra dividendu. ve vysi 9,0 CZK na akcii. To znamenalo vyplatni pomér 88,4 % konsolidovaného Cistého zisku
a hruby vynos +8,7 %. Nicméné vzhledem k silné kapitalové pozici vyplatila Moneta akcionarim
v prosinci jesté mimoradnou dividendu ve vysi 3,0 CZK na akcii.

Letos odhadujeme, Ze Moneta vyplati cely sv{j Sisty zisk. To by znamenalo dividendu 11,2 CZK

na akcii. Tomu odpovidajici hruby vynos by &inil +8,7 %. Vyplatu 100 % Cistého zisku uvazujeme
i v dalSich letech.
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Na grafu nize jsou nase odhady distribuce dividend ve sledovaném obdobi respektive v letech
2025-2029. Pfipominame, Ze mezi roky 2020 a 2021 se dividendy kv(li doporugeni CNB
nevyplacely. Byla to reakce na pfikrceni ekonomiky béhem pandemie, aby zlstala zachovana
stabilita bankovniho sektoru.

Dividenda na akcii* (CZK)

16,0
za 2019 a 2020 mimoradna dividenda
vyplacena 2022 vyplacena 2024
120 \118% 100% 100% 100% 100% 100%
124% 115% 128% .0
100% , 000
. 104% 3.0 0
11,2 194 108 113 11,7
40 88 = 9,45 a5 I :
. 8,0 7.0 :
00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
fadna dividenda vyplatni pomér (%)

Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka; *v roce, ve kterém je vyplacena
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Prémii Monety viéi sektoru

povazujeme za opodstatnénou.

Ocenéni spolecnosti

Sektorové srovnani

Akcie Monety se na sledovanych nasobcich, které jsou uvedeny v nasledujici tabulce,
obchoduji s prémii viiéi podobnym bankovnim domiim i evropskému bankovnimu sektoru
(EURO STOXX Banks). Moneta vyplaci ve srovnani s medidnem skupiny podstatné vyssi
dividendu, ma silnou kapitalovou pozici a podle poméru Uvérd viéi vkladlim neni zavisla na
externim financovani.

Prémii, za kterou se Moneta obchoduje ve srovnani s konkurenty, povazujeme na opravnénou.
Jeji ocenéni je nad medianem trhu.

MONETA Money Bank vs. konkurenti

P/S DVD vynos

MONETA MONEY BANK
Komeréni banka

BRD-Groupe Societe Generale SA

BNPP Bank Polska SA

Bank Handlowy w Warszawie SA

Santander Bank Polska SA
Bank Polska Kasa Opieki SA

Powszechna Kasa Oszczednosci B

Bank Millennium SA

Alior Bank SA

OTP Bank Nyrt

Akbank TAS

Turkiye Garanti Bankasi AS
Yapi ve Kredi Bankasi AS
Turkiye Is Bankasi AS

Banca Transilvania SA

Haci Omer Sabanci Holding AS
Erste Group Bank AG

Median srovnavaci skupiny
EURO STOXX Banks Price EUR
MMB vs. median

MMB vs. STOXX

MMB vs. Komercni banka

akt. 2025
134 13,8 13,2 2,3 2,6 5,8 7,8 19,1 1,1
10,4 10,2 10,6 13 1,5 1,2 9,8 13,0 1,0
8,4 8,8 8,4 1,4 15 2,0 6,9 17,1 1,8
8,9 53 53 0,9 1,0 1,0 39 10,7 0,9
6,6 6,3 6,8 1,2 1,4 2,2 12,0 19,6 2,5
9,3 8,1 8,0 15 1,7 2,5 7,5 16,1 19
6,0 6,0 6,4 13 1,4 1,7 12,1 22,0 2,0
10,1 7,0 6,7 15 1,6 19 6,9 15,7 15
17,6 18,0 71 15 1,6 1,2 0,0 9,3 0,5
4,9 4,8 5,5 1,1 1,1 1,3 8,1 25,0 2,7
6,5 5,9 6,2 13 1,4 15 3,8 21,7 2,4
6,9 7,8 4,3 1,4 15 0,6 1,5 22,9 2,3
5,7 5,6 4,3 1,8 1,8 0,8 2,3 36,9 3,9
6,2 8,8 4,1 13 1,4 0,5 1,3 23,6 2,0
6,5 9,8 5,4 1,2 13 0,5 0,5 21,6 1,8
6,0 5,8 6,6 15 1,6 1,8 5,4 31,6 2,5
n/a n/a 5,8 0,7 0,9 0,2 3,0 -15,1 -1,3
8,0 8,2 8,7 1,2 13 1,1 51 16,4 0,9
6,8 74 6,4 13 1,4 1,2 51 19,6 1,9
7,3 7,5 7,6 0,9 1,0 13 6,7 12,0 0,6
98% 87% 107% 71% 78% 369% 52% -2% -40%
84% 84% 73% 153% 152% 336% 17% 60% 73%
29% 35% 25% 71% 68% 369% -21% 48% 12%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cilovou cenu akcii Monety jsou

stanovili na zakladé tfi metod.

Fair value a cilova cena

Pro stanoveni fair value akcii Monety jsme pouzili primér tfi metod. Jedna se o model
diskontovanych volnych hotovostnich tok( (DFCF), diskontovanych dividend (DDM) a metody
nadprdmérného vynosu (excess return, ERM).

Sledované obdobi pro volny penézni tok a nadpriimérny vynos jsme uvaZzovali od 2024 do 2028,
pro dividendy 2025-2029. Cenu vlastniho kapitalu jsme vypocetli na zékladé modelu CAPM, kdy
jsme vzali v potaz nami ocekavany vyvoj bezrizikové Urokové miry v budoucich letech, a
rizikovou prémii uréili podle vypodtl Aswatha Damodarana. Hlavni parametry a vystupy najdete
v nasleduijici tabulce. Cena vlastniho kapitalu se pro sledované obdobi pohybuje v rozmezi 10,7-
10,8 %. Pro terminalni fazi zohledfiujeme normalizované hodnoty Urokovych mér a akciovych
rizikovych pfirazek.

Na zékladé& primeéru zminénych modell jsme stanovili fair value spoleénosti MONETA Money
Bank na 143,3 CZK za jednu akcii.
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—
Parametry a metody ocenéni akcii MONETA Money Bank
2024 2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028 2029
Mira vlastniho kapitalu 109% 108% 10,7% 10,7% 10,8% DDM
Bezrizikova urokova mira 40% 38% 37% 37% 38% Dividenda na akcii 11,20 1040 10,80 11,30 11,70
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Rizikova prémie 64% 64% 64% 64% 64% Explicit value 41,1
Terminal value 82,4
Rést dividendy po roce 2027 2,0%
Rust FCFE po roce 2027 2,0% Fair value (mil. CZK) 63 080
Vyplatni pomér po 2027 100,0 % Fair value na akcii 123,4
ROE po roce 2027 16,7 %
2024 2025 2026 2027 2028
Excess return model DFCF
ROE 190% 151% 156% 16,2% 16,7% Cisty zisk 5702 5323 5544 5780 599
Return spread 81% 43% 49% 55% 59% Odpisy majetku 1205 1196 1221 1233 1245
Vlastni kapital 32203 33303 38626 38857 39104 Opravné polozky k Gvérdm 465 653 963 1000 1058
Nadpramérny vynos 2599 1435 1911 2139 2315 Ostatni nepenéZni Upravy 1068 -367 -17 -30 -32
Zména prac. kapitalu 0 0 0 0 0
Vlastni kapital na za¢atku 31091 Kapitdlové vydaje -802 -810 -818 -826 -835
Explicit value 9199 Vynos z prodeje majetku 38 38 38 38 38
Terminal value 16 075 FCFE 7676 6033 6931 7194 7471
Fair value (mil. CZK) 56 365 Explicit value 26176
Fair value na akcii 110,3 Terminal value 51882
Fair value (mil. CZK) 78 059
Fair value na akcii 152,8

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

Analyza citlivosti ocenéni (fair value)

Cena vlastniho kapitalu / mira ristu 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-100bp 107.7 109.4 111.2 113.3 115.6
-50bp 107.3 108.9 110.8 112.8 115.2
10.8% / 10.7% * 106.8 108.5 110.3 112.4 114.7
+50bp 106.4 108.0 109.9 111.9 114.2
+100bp 105.9 107.6 109.4 111.4 113.7

Cena vlastniho kapitalu / mira ristu 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-100bp 115.1 119.5 124.4 129.9 136.1
-50bp 114.7 119.0 123.9 129.4 135.6
10.8% / 10.7% * 114.2 118.6 123.4 128.9 135.1
+50bp 113.8 118.1 123.0 128.4 134.5
+100bp 113.4 117.7 122.5 127.9 134.0
Cena vlastniho kapitdlu / mira réstu 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-100bp 142.5 147.9 153.8 160.6 168.1
-50bp 142.0 147.3 153.3 160.0 167.5
10.8% / 10.7% * 141.5 146.8 152.8 159.4 166.9
+50bp 141.0 146.3 152.2 158.8 166.3
+100bp 140.5 145.8 151.7 158.3 165.7

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2021-26, druha hodnota po roce 2026
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

= Regulace: Bankovnictvi je velmi regulovanym odvétvim. Rostouci tlaky na informacni
povinnosti, compliance a navy$ovani kapitalovych a likviditnich poZzadavk( ma nepfiznivy dopad
na profitabilitu banky a rozdélovani ziskl akcionarim.

m Zdanéni: Specialni bankovni odvody nebo sektorova dar by vedly ke snizeni Cistého zisku,
a tim i k nizSimu ocenéni spolecnosti.

= Vyvoj urokovych sazeb: Dlouhodobé uvolnéna ménova politika vedla k poklesu Urokovych
marzi. Trvale velmi nizké sazby CNB by pfirozené ovlivnily ziskovost banky.

= Ekonomicka situace: Vyrazné zhorSeni vyvoje ¢eské ekonomiky by mohlo vést k horsi
platebni mordlce podnikatelskych subjektll i doméacnosti, coz by se promitlo do vyssi tvorby
opravnych polozek k Gvérlim a rlstu miry defaultu s negativnim dopadem na profitabilitu firmy.

= Geograficka koncentrace: Prakticky vedkeré aktivity banky jsou koncentrovany na Ceskou
republiku, coz mize mit v okamziku nepfiznivych podminek, vy3si konkurence &i pfisnéjsi
regulace vétsi negativni dopad na MMB nez v piipadé bank s expozici na vice statd.

= Vysoka konkurence: Tuzemské prostredi je velmi konkurenéni, coz se promita naptiklad na
dlouhodobém poklesu poplatkl za bé&zné sluzby spojené s retailovym bankovnictvim.

» Korporatni bankovnictvi: Segment malych a stfednich podnikl je obecné vice rizikovy, coz
v pfipadé nepfiznivého hospodarského vyvoje mlze vést k problémim se splacenim
poskytnutych Gvérd.

= Reputacni riziko: Dopady plynouci z negativni reputace banky se mohou promitnout
do nezajmu potencidlnich klientd o sluzby MMB, popft. i odchodu stavajicich klientl. Takovy

scénar by se nepfiznivé promitl do hospodareni bankovniho domu.

= Risk management: Nedostate¢né nebo nelplné ohodnoceni rizikového profilu zédkaznika
mUze vést v budoucnu ke ztratam kvlli odpistim poskytnutych Gvér(.

= Vyplata dividendy: Nizsi vyplata dividendy v budoucnu by vedla k pfehodnoceni nasich
ocekavani a snizeni ocenéni akcil.
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Finanéni ukazatele MONETA Money Bank

2027e

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Cisty Grokovy vynos 8 609 9311 8577 8935 8847 9396 9710 10025
Cisty vynos z poplatke a provizi 2 050 2298 2624 2972 3190 3392 3573 3728
Provozni vynosy celkem 11168 12 116 12 147 12 846 12 817 13 494 13957 14 395
Mzdové naklady -2 562 -2528 -2 504 -2 630 -2709 -2790 -2874 -2 960
Ostatni spravni naklady -1518 -1523 -1633 -1611 -1643 -1676 -1709 -1743
Odpisy -1196 -1249 -1233 -1205 -1196 -1221 -1233 -1245
Provozni naklady celkem -5538 -5594 -5730 -5729 -5902 -6 009 -6 156 -6 282
Tvorba opravnych polozek k Gvérim -695 -90 -305 -465 -653 -963 -1 000 -1 058
Nezdanény zisk 4935 6432 6112 6 652 6262 6522 6 800 7 054
Cisty zisk 3984 5187 5200 5702 5323 5544 5780 5996
ROZVAHA

Pokladni hotovost a penézni ekvivalenty 11204 12 467 10871 10400 11812 21648 23211 21686
Realizovatelna financni aktiva 0 0 0 0 0 0 0 0
Uvéry a pohledavky za bankami 15 602 37 886 69 632 90 653 94 333 96 220 98 144 100 107
Uvéry a pohledavky za klienty 255 612 268 752 263 064 268 645 272 670 277 343 293 878 310562
Nehmotny majetek a goodwill 3184 3379 3332 3303 3370 3404 3438 3472
Aktiva celkem 340 222 387510 458 184 488 595 502 651 524 811 550 896 574 380
Zéavazky vidi klientdm 285 145 334 251 399 497 419 758 429 401 451 295 476 979 500 076
Rezervy 234 306 266 253 261 248 235 224
Ostatni zavazky 4760 3570 3733 4953 4626 4672 4719 4766
Zavazky celkem 310 741 356 419 425 981 455 292 464 025 485 954 511792 535 048
Vlastni kapital celkem 29481 31091 32203 33303 38 626 38 857 39104 39332
Rizikové vazena aktiva 169 241 171718 167 299 172 538 173 831 176 941 187 584 198 432
CASH FLOW

Cisté penéini toky z provoznich &innosti 13977 36973 75739 3522 10 166 24 468 16 630 14 141
Penézni toky z investi¢nich ¢innosti -16 960 -11 156 -44 256 -761 -769 -777 -785 -794
Cisté penézni toky z finanénich ¢innosti -300 -2186 -3365 -6 132 -5702 -5323 -5544 -5780
Free cash flow to equity 6358 5001 5482 7676 6033 6931 7194 7471
UDAJE V PREPOCTU NA AKCII (CZK)

EPS 7,8 10,2 10,2 11,2 10,4 10,8 11,3 11,7
Vlastni kapital (book value) 57,7 60,8 63,0 65,2 75,6 76,0 76,5 77,0
Volné cash flow 12,4 9,8 10,7 15,0 11,8 13,6 14,1 14,6
Hrubd dividenda ze zisku predchoziho roku 0,0 10,0 8,0 12,0 11,2 10,4 10,8 11,3
POMEROVE UKAZATELE

Hruby vynos 4,0% 5,9% 8,3% 8,4% 7,7% 7,9% 6,7% 6,6%
Naklady financovani 0,4% 2,0% 3,7% 3,3% 2,8% 2,8% 2,0% 2,0%
Cista Grokova marie 2,7% 2,6% 2,1% 1,9% 1,8% 1,9% 1,8% 1,8%
Cost/Income ratio 49,6% 46,2% 47,2% 44,6% 46,0% 44,5% 44,1% 43,6%
ROE 13,5% 16,7% 16,1% 17,1% 13,8% 14,3% 14,8% 15,2%
ROTE 15,2% 18,7% 18,0% 19,0% 15,1% 15,6% 16,2% 16,7%
ROA 1,2% 1,3% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0%
Vlastni kapital / aktiva 8,7% 8,0% 7,0% 6,8% 7,7% 7,4% 7,1% 6,8%
Pomér Gvéra vici depozitim 89,6% 80,4% 65,8% 64,0% 63,5% 61,5% 61,6% 62,1%
Vyplatni pomér 0,0% 128,3% 78,8% 117,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
OCENENI

P/E 16,5 12,7 12,6 11,5 12,3 11,9 11,4 11,0
P/BV 2,2 2,1 2,0 2,0 1,7 1,7 1,7 1,7
P/S 5,9 5,4 5,4 5,1 5,1 4,9 4,7 4,6
Dividendovy vynos 0,0% 7,8% 6,2% 9,3% 8,7% 8,1% 8,4% 8,8%

Zdroj: MONETA Money Bank, 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 nakupu Ci prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto nepebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute€nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

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

Zameéstnanci Komerc¢ni banky, a.s. a dalSich spole&nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu pfedstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu
s kapitolou lll nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovef vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi€¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezaru¢uje vykonnost budouci. Oc¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli s moZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takovd podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moZnému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporudeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitintho &lenéni
zahrnujiciho informac&ni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investiénich nastroji. Hodnoceni autor( investiénich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste€né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroiji.

Doporucéeni uvedend v tomto dokumentu jsou urena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentlm
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohlasuje, Ze ndzory obsaZené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi€ni ndstroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobdam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuéeni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole€nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich tok(
(cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj. soucet
ocenénych ¢&asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésicl. Komeréni banka pouZziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drZet a prodat. Doporucenf je stanoveno na obdobf
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohledhuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a trh v obdobi 3-
6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad sou¢asnou trzni cenou tak nemusf automaticky znamenat doporuéeni
~koupit“ pro dal§ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobf prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocenovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporucéeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiili platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikll Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Koupit
80%

V revizi
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésiéni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésic(

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 0 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicu.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v8echny odhadované penézni dividendy vcetné
pfijmU z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuéeni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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MONETA Money Bank

Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

+ Colt CZ Group MONETA Philip Morris
CEZ SE Kofola Money Bank &R Avast 02 CR
Prehled poslednich doporuceni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni driet koupit koupit koupit koupit konec konec
Cilova cena 923 CZK 921 CZK 402 CZK 143,3 CZK 17 041 CZK pokryvani pokryvani
Datum 15.11.2024 09.02.2024 03.09.2024 16.01.2025 21.03.2024 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 574 CZK 299 CZK 128,8 CZK 15 400 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésic 12 mésicd 12 mésicl 12 mésict 12 mésicd
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Prehled doporuceni
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi drzet koupit koupit
Cilova cena 1034 CzK 652 CZK 313 CzZK Vv revizi 18 349 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 16.12.2022 29.05.2023 25.07.2024 03.03.2023 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 1393 CZK 645 CZK 381 CZK 102,8 CZK 18 183 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 19.10.2023 11.02.2022 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni V revizi Vv revizi Vv revizi koupit koupit V revizi koupit
Cilova cena V revizi Vv revizi V revizi 104,6 CZK 16 512 CZK V revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 05.09.2022 20.11.2020 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 905 CZK 357 CzK 367 CZK 109,7 CZK 18 308 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 27.11.2020 12.01.2021 31.08.2021 03.12.2018 15.06.2018 18.08.2017
. DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuceni 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x rocné
Primy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vyssi nez 5% ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zdjem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na zédkladnim

s . v s ne ne ne ne ne ne ne
kapitdlu emitenta vyssi nez 0,5 %
Primy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
Vyznamny financni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komer¢ni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésica

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a pfislusSnym
emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusSnym
emitentem

KB market making pro tituly pfislusného
emitenta

Komercni banka mizZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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