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MONETA Money Bank

Potvrzujeme doporuceni Koupit a zvySujeme cilovou cenu na 95 CZK na akcii

Koupit

Cena 09.06.17 78,5 CZK

12m cil 95,0 CZK
Pot. rist ceny 21,1 %
Dividenda 9,4 CZK
Celkovy vynos 33,1 %

Zvysit vahu

Typ investice

Vysoky dividendovy vynos v
Citlivost na hospodéfsky rast v
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Investicni doporuceni: Na zakladé aktualizace naseho modelu potvrzujeme pro akcie
MONETA Money Bank doporuc¢eni Koupit s novou cilovou cenou 95 CZK na akcii. To
vzhledem k aktudlni cené a nami ocekavané dividendé predstavuje celkovy potencialni vynos ve
vys$i 33 %. Oproti predchozi cilové cené se jedna o nardst o zhruba 5,5 %. Na zménu plsobilo
nékolik protichdidnych faktord. Ve sméru vyssi ceny jde predev§im o Upravu projekce dividend,
vy88i objem poskytnutych Gvérl, vysSsi rentabilitu nebo zlepSeni sektorového doporuceni na
kapitalu ¢i nizsi volny cash flow kvdli zvySenym investicim. Oproti skupiné vybranych bankovnich
dom( se akcie MMB obchoduiji s prémii, coz dle nas reflektuje podstatné vyssi dividendovy vynos,
coz si mize dovolit diky jedné z nejvysSich rentabilit mezi bankami, silnou kapitalovou pozici a
nezdvislost na externim financovani. Vysi prémie v soucasné dobé nepovaZzujeme za pfili§
vysokou, a proto hodnotime stavajici ocenéni akcii Monety viéi konkurentlim neutralné.

Hospodareni spoleénosti a odekavany vyvoj: Soudasny piiznivy ekonomicky vyvoj v Ceské
republice se projevuje na zvySené Uvérové aktivité. Bankovni prostredi je ale naddle suzovano
nizkymi Urokovymi sazbami a tvrdou konkurenci. Postupné zpfisfiovani ménové politiky, jehoz
zaCatek ocekavame na konci letosniho roku, by mélo mit pozitivni dopad do urokovych marzi.
Predpokladame, ze rok 2018 bude pro Monetu zlomovym a Ze soucCasné Usili managementu
ziskat zpét ztraceny trzni podil, investice do digitalizace a modernizace pobocek a bankomatt se
od pistiho roku projevi na rlistu ziskovosti.

Dividendova politika: V nasi analyze predpokladame, ze Moneta vyplati z pfebyte¢ného kapitalu
v nasledujicich dvou letech dalsi dvé miliardy korun. O&ekavame zaroven vyplatu celého Cistého
zisku z letosniho a pfistiho roku, dlouhodobé uvazujeme vyplatni pomér na Urovni 80 %.
Dividendovy vynos tak predstavuje 12 %, coz 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 oCekavané dividendy vGéi aktudlni cené na trhu celkovy vynos 33 %, coz

odpovida nakupnimu doporuceni.

Ocekavané udalosti: Vysledky za druhy kvartal banka zverejni 10. srpna.

Data o akcii Finanéni data 2016 2017f 2018f 2019f Pomérové ukazatele 2016 2017f 2018f 2019f
RIC MONET.PR Bloom MONET CP Vynosy (mil. CZK) 11058 10550 10890 11403  P/E (akt. cena, x) 99 10,5 10,5 10,2
52tydenni rozmezi 69,1-90,8 Cost/Income pomér 451 455 451 44,7  Price/ book value (x) 1,5 1,5 1,6 1,6
Trzni kap. (mld. CZK) 39,9 Cista trokova marze (%) 5,9 5,3 5,4 5,6  Price/sales (x) 3,6 3,8 3,7 3,5
Trzni kap. (mil. EUR) 1519  Cisty zisk (mil. CZK) 4054 3802 3820 3921  Dividendovy vynos (%) 11,2 12,5 12,0 12,0
Volné& obchod. (%) 57,49  Zisk na akcii 793 7,44 7,48 7,67 ROE (%) 14,7 143 149 159
Vykon (%) 1m 3m 12m Cash flow na akcii 12,8 6,1 8,5 9,4 ROTE (%) 153 152 157 16,6
Akcie -3,6 -7,7 n/a Dividenda na akcii 8,8 9,8 9,4 9,4 ROA (%) 2,8 2,5 2,4 2,4
Relativné k PX -3,0 -10,6 n/a Vyplatni pomér (%) 100,0 123,5 126,3 126,2 Uvéry/depozita 96,2 950 96,4 99,1

Zdroj: Bloomberg

Puvodni analyza a komentar:
http://bit.ly/MONET 1609
http://bit.ly/MONET 1705
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Zakladni prehled o spoleénosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Silné postaveni v retailovém segmentu a segmentu malych a
stfednich podnikd

® Rozsahla a rovhomérné rozlozend distribuéni sit pobocek a
bankomatd

® Vysoka kapitalova vybavenost a Urover rentability aktiv
® Nezavislost na externim financovani

" Dlouhodobé zkusenosti managementu s fungovanim ¢eského
bankovniho sektoru

® Nizky trzni podil na hypote¢nim trhu

® Omezena regionalni diverzifikace

® V/y§si procento nezajisténych Gvér( v portfoliu
® Vysoka poplatkova konkurence

® Vysoka regulovanost odvétvi

® Nizka bilan¢ni suma

Prilezitosti

Hrozby

® PFiznivy makroekonomicky obrazek ¢eské ekonomiky

® Rostouci Urokové sazby s pozitivnim dopadem na ¢&isty urokovy
vynos

® Nizka penetrace financ¢nich sluzeb u populace a korporatnich
klientd

® Rozsiteni poskytovanych sluzeb o pojistné produkty

" Atraktivni cenova politika s pozitivnim vlivem na rist klientského
portfolia

® Roztfisténa vlastnicka struktura s rizikem nejasné strategie
s ohledem na potencidlni zménu managementu

® Vy88i procento Uvérd v selhani a citlivost na zhorseny
hospodarsky vyvoj

® NeUspésna strategie bez kyzeného efektu narlstu objemu tveérd

® Nizsi vyplacena dividenda, nez odhadujeme

Bilanéni suma (mld. CZK, konec 2016)

Pocet pobocek ke konci roku 2016

Uvéry klientim (mld. CZK, konec 2016)
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Zdroj: Vyrocni zpravy a webové stranky bank

Retailové uvéry (mld. CZK, konec 2016)

Korporatni uvéry (mld. CZK, konec 2016)

Depozita klientti (mld. CZK, konec 2016)
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Vloni nadale plsobily nepfiznivé
trendy, které se promitly na
celkové nizsi ziskovosti.
Prekvapila vSak vyse dividendy.

Zavér letosniho roku by mél
prinést zlepseni, za cely rok vSak
budou vysledky jesté meziro¢né
slabsi.

Financni situace spole¢nosti

Stfednédoba strategie MMB

Strategii skupiny je naddle udrzovat a rozvijet aktivitu v retailovém segmentu a soucasné
vyznamné posilit postaveni v segmentu malych a stfednich podnikll. MMB ma za cil postupné
rozsifit celkovy obchodni mix, diverzifikovat zdroje pfijmi a dosdahnout postaveni vedouci
banky pro malé podniky na ¢eském trhu. Ve stfrednédobém horizontu chce navysSovat
své uvéroveé portfolio ve vyssich jednotkach procent. Skupina MMB planuje udrzet a posilit
svoji pozici v retailovém segmentu skrze pokracujici UuspéSnou cenovou politiku, akvizici
novych klientll a rozvoj fizeni rizik. Tim chce dosdhnout zejména podpory rlstu v oblasti
nezajisténych spotiebitelskych Gvérd a rozvoje nabidky hypotec¢nich produktld. Banka téz
planuje zvysit atraktivitu portfolia svych sluzeb pro retailové klienty rozsifenim nabidky
pojistnych produkti 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 kli¢em 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.

Vysledky hospodareni

MONETA Money Bank vlonském roce hospodarila s celkovym c¢istym ziskem
4,054 mld. CZK. To bylo nakonec nepatrné vice, nez s ¢im pocitaly odhady analytikd za Gtvrty
kvartal. Trendy vSak zlstaly zachovany, kdyZz opétovné za cely rok klesl Gisty Urokovy i
neurokovy vynos, naopak vyrazngj$im rlstem prekvapil vynos z finan¢nich transakci. Banka
splnila vSechny cile vyty&ené managementem a potvrdila vysokovou kapitalovou vybavenost.
Ta je natolik pfiznivd, Ze management navrhl a valnd hromada schvdlila dividendu ve vysi
9,80 CZK na akcii, coz bylo nejvétdim prekvapenim pfi prezentaci vysledkl za lorisky rok.

Vysledky za prvni kvartal 2017

mil. CZK Q1 16 Q1 17 yoy Odhad KB Konsensus
Cisty trokovy vynos 2175 1892 -13,0 % 1921 1939
Cisty vynos z poplatkil a provizi 490 458 -6,5 % 468 480
Celkové provozni vynosy 2781 2532 -9,0 % 2537 2563
Cisty zisk 1079 1040 -3,6 % 849 886
Zisk na akcii 2,11 2,04 -5,3 % 1,66 1,73

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; konsensus MONETA Money Bank

Na provozni urovni byly vysledky hospodareni zklamanim, kdyZ narlst poskytnutych tvérd
v retailovém i korporatnim sektoru byl nedostatecny, aby kompenzoval pokles Cisté urokové
marze. Horsi vykonnost banka zaznamenala i u Cistého neulrokového vynosu. Vyrazné vyssi
gisty zisk oproti oGekavani byl zplsoben prodejem ¢asti Uvérového portfolia, ke kterému byly
v minulosti vytvofeny opravné polozky. Moneta tak diky tomu dale odistila svoji bilanci o
nesplacené Uvéry, coz se rovnéz projevilo na vyraznéjSim poklesu NPL (vice na$ komentar
k vysledkdm zde http://bit.ly/MONET 1705).

Vyhled na letosni rok

Management po mirném zleps$eni svych odhadt po prezentaci vysledkl za prvni étvrtleti
nyni ocekava cisty zisk na urovni 3,5 mld. CZK pfi minimalnim provoznim zisku ve vysi
10,3 mld. CZK. Celkové provozni naklady by nemély presdhnout 4,8 mid. CZK a vidi
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Moneta by dle nas méla své cile
naplnit.

Zprisnovani ménové politiky a
rostouci objem poskytnutych
uvért povedou ke zvratu v pFistim
roce.

celkovym provoznim vynostim by mély ¢init maximalné 45,5 %. Management zaroven snizil
ocekavané naklady na riziko o 10 bb na 80 - 90 bb. Dle CEO Tomase Spurného bude stéle
patrny silny tlak na pokles Cisté Urokové marze a k vyraznéjSimu poklesu by mélo dochazet
predevsim v retailovém segmentu. Konec tohoto nepfiznivého vyvoje vidi na konci letoSniho
roku s tim, jak CNB pristoupi k postupnému zvy$ovani Grokovych sazeb.

Dle nasi projekce vysledkt jsou stanovené cile dosazitelné. Nakladova stranka vysledovky
odrazi ve vys§im odhadu provozniho i Cistého zisku. Ten oCekavame na Urovni 10,6 mid. CZK,
respektive 4,8 mid. CZK. Pomér nakladd kvynosim odhadujeme na 455 %. Pomér
nesplacenych Gvérd se bance jiz v prvnim Ctvrtleti roku podafilo dostat pod vytyceny cil 6 %
na 5,6 %. AC predpokladame, Zze management se bude nadale drzet striktni politiky fizeni
rizika, myslime si, Ze nejvétsi pokles ma Moneta jiz za sebou a ke konci roku ocekavame
uroven tohoto ukazatele na 5,7 %. Navratnost hmotného kapitalu (ROTE) by méla za cely rok
dosahnout 15,8 % a prekonat tak stanoveny cil na 14 %.

Managementem stanovené cile pro leto$ni rok

® Konsolidovany ¢&isty zisk > 3,5 mld. CZK

® Reportovany ROTE ~ 14 % / Upraveny ROTE (na urovni CET1 15,5 %) > 15,5 %
® Provozni zisk > 10,3 mld. CZK

® Pomér nakladd vici pfijmdm (C/I) tésné nad hranici 45 %

® Snizeni celkovych néakladl pod 4,8 mid. CZK

" Pomér uvérld v selhani pod 6 % s celkovym pokrytim okolo 80 %

® Naklady na riziko v rozmezi 80 az 90 bb

® Kapital dle CET1 > 17 %

® Minimalni dividendovy vyplatni pomér na trovni 70 % konsolidovaného cistého zisku

Dlouhodobé vyhledy

Nase dlouhodobé projekce jsou zalozené na postupném rdstu urokovych sazeb a
zvysujicim se objemu poskytnutych tvért. Predpokladame, ze Ceska narodni banka zaéne
zvySovat urokové sazby na konci letoSniho roku a v pfistim roce dale doda v kazdém kvartale
jedno zvySeni o 25 bb. Se zpfisfiovanim ménové politiky pocitame i v nasledujicich letech.
Investiéni aktivita podnikU a silna pozice tuzemskych domacnosti by mély podporovat rostouci
zajem o ziskani uvéru.

Dlouhodobé tak otekavame zvysujici se objem Uvérl poskytnutych v retailovém i korporatnim
segmentu. Letosni rok by mél pfinést zvrat ve vyvoji celkové bilance, kdyz oGekavame narlst
objemu poskytnutych Gvérli o 5 %, a to diky pfedevsim diky retailovému segmentu, ve kterém
pozitivné plsobi narlist hypoték a spotfebitelskych pljcek. Do roku 2021 predpokladame
primérmy rlst celkového objemu Uvérld o 4,7 %, v ramci néhoz by mél retailovy segment
zaznamenat zvySeni o 3,7 % a korporatni 0 5,8 %.
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Struktura a vyvoj tvért (mld. CZK) Struktura a vyvoj depozit (mld. CZK)
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Zdroj: MONETA Money Bank, Vyro¢ni zprava za rok 2016

Depozita by dle nasi progndézy méla v nasledujich péti letech rdst v prdiméru o vice jak Ctyfi
procenta. Hlavnim zdrojem by mély zlstat Uspory doméacnosti, od kterych rovnéz v souvislosti
depozita korporaci by se méla zvysit jen 0 2,4 % s tim, jak pfiznivy makroekonomicky obrazek
tuzemské ekonomiky podpofi jejich investiéni aktivitu.

Cisty urokovy vynos se zlepsi,od  LetoSek by mél byt dle nas poslednim rokem, kdy Moneta zaznamena pokles Gisté
toho neurokoveho priznivy trend urokové marze, kterou odhadujeme na 5,3 % po lonskych 5,9 %. V nasledujicim roce ji

neocekavame.
. s —
pfedpovidame na 5,4 % s postupnym rustem k 6,0 % v roce 2021.
Celkovy provozni zisk (mld. CZK) Cista trokova marze Cisty zisk (mld. CZK)
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Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka, Ceska narodni banka

Cisty netirokovy vynos by vsak dle nds mél pokragovat v dlouhodobém klesajicim trendu.
Ackoliv si nemyslime, Ze budou meziroéni propady dvojciferné, jako tomu bylo v minulych
letech, o¢ekdvame do budoucna jeho prdmérny pokles o 2,9 %. Rok 2018 by mél byt i
zvratovy z pohledu Gistého zisku, kdyZz ocekavame po letoSnim poklesu o0 6,2 % rlst 0 0,6 %
na 3,82 mid. CZK.

Investice

PFi pfipravé na verejny Upis akcii, ktery probéhl vioni v kvétnu, management naplanoval do
roku 2018 investice za dvé miliardy korun. Za tfi hlavni oblasti byly vyty¢eny: (1) oddéleni od
GE, které spociva predevSim v oddéleni IT infrastruktury, rebrandingu a marketingu nové
znacky; (2) digitalizace se zaméfenim na novou aplikaci mobilniho bankovnictvi Smart Banka,
on-line proces pofizeni bézného U¢tu a novy design webovych stranek banky; (3) pobocky a

bankomaty, které jsou nejvyznamnéjsi investici. Prvni oblast by méla v téchto dnech vrcholit,
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naopak nejvétsi pozornost se nyni bude soustredit na design celé sité pobocek a bankomatd.
Ke konci prvniho kvartalu bylo prozatim z vlastnich zdrojd profinancovano 0,5 mid. CZK.

Oddéleni od GE (mil. CZK) Digitalizace (mil. CZK) Sit pobocéek a bankomatt (mil. CZK)
Investovano
Systém . 62 Investovano
karet Investovano 228
200 223
~600 ~600
Zbyvajici rozpodet Zbyvajici rozpocet Zbyvajici rozpodet
177 538 572

Zdroj: MONETA Money Bank

Kapitalova vybavenost

MMB se mize pochlubit vysokou  MONETA Money Bank patti k nejlépe kapitalové vybavenym bankam v celém regionu
kapitalovou vybavenosti. stfedni a vychodni Evropy. Kapitalova pfimérenost ke konci prvniho &tvrtleti dosahla 19,9 %,
zatimco pozadavek stanoveny od Ceské narodni banky je nastaven na 14 % a cil
managementu vcetné 0,5% proticyklického polstare €ini 15,5 %. Je vSak nutné dodat, Ze
v ramci Udaje k prvnimu kvartélu neni zahrnut jesté Cisty zisk zroku 2016 a za Q1 17 a
distribuce akcionarlim v objemu 5 mld. CZK, ktera byla schvalena na dubnové valné hromadé.
Zahrnutim téchto faktorl dojde ke snizeni kapitalové pfiméfenosti, kterda by tak méla letos
klesnout pod 18 %. Rozpousténi prebytecného kapitalu by se mélo projevit na dal$im poklesu
az téméf k 16 %. Predpokladame, Zze MMB bude dlouhodobé plnit svdj stanoveny cil pro
pomér kapitalu podle CET1 na Urovni 15,5 %. Pomér rizikové vazenych aktiv vici celkovych
aktivim banky odhadujeme pro nésledujici roky okolo 75 %. Ten jiz vyrazné klesl v lorfiském
roce, kdy Moneta odprodala ¢ast Uvéra retailového i komeréniho segmentu v selhani a odistila
tim svoji bilanci. V nasi prognéze rovnéz predpokladame, Ze banka bude nadéle schopna
poskytnuté uvéry plné financovat ziskanymi depozity a nebude zavislda na externim
financovani. Pomér Uvérd k depozitim by tak mél zlistat pod hranici 100 %.

Emise dluhopisl

V lednu 2017 obdrzela banka od mezinarodni ratingové agentury Standard & Poor’s
dlouhodobé a kratkodobé ratingové hodnoceni na investi¢énim stupni “BBB/A-2” se stabilnim
vyhledem a od mezinarodni ratingové agentury Moody’s hodnoceni “Baa2/P-2” se stabilnim
vyhledem a na zakladé toho planuje nastavit vlastni emisni program, ¢imz si zajisti dodate¢ny
zdroj likvidity. Vramci ného muize Moneta vydavat kryté dluhopisy, prednostni
nezajisténé dluhopisy a podfizené dluhopisy az do celkové vyse 50 mid. CZK. Doposud
vSak k zadnému rozhodnuti o konkrétni emisi cennych papird nedoslo. Dle CEO Tomase
Spurného by management mohl prodat dluhopisy ve druhé poloviné letosniho roku, a to
predev$im s dopadem na lepsi vyhovéni regulatornim pozadavkdm.

Dividendova politika

Management prekvapil 11% Dividendova politika MMB je nastavena na dlouhodobu vyplatu dividendy ze zisku na

dividendovy y . Lo . . . v - . .
videndovym vynosem minimalni arovni 70 % cistého zisku. Management na zacatku roku pfiSel s navrhem vyplatit
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dividendu ve vysi 9,80 CZK na akcii, ktery pozdéji byl schvalen i valnou hromadou. Vyplatni
pomeér tak predstavoval 124 % loriského Cistého zisku.

Vyrazné vys$Si vyplatu umoznil prebyteény kapital, ktery ke konci lonského roku dosahl témér
5,5 mid. CZK. Z této ¢astky bylo vyplaceno 954 mil. CZK na dividendach, celkova vyplata za
lofisky rok tak dosahla 5 mid. CZK. Po zohlednéni ¢asti vyplacené akcionafim a dalSich
zmén v prabéhu Q1 17 &inil pfebyteény volny kapital 3,946 mld. CZK. V leto$nim a pfi§tim
roce planuje management vynalozit tento kapital na (1) odhadovany naklad ve vysi 0,9 az
1,1 mld. CZK zplsobeny novou regulaci IFRS9 o oceriovani aktiv, (2) investice do digitalizace
a oddélovani od GE (0,5 az 0,8 mld. CZK) a (3) pfedpokladany narlst objemu Gvér( v fadu
vyssich jednotek procent. Management zaroven potvrdil, Ze zbytek rozdéli akcionafim na
dividendach.

Hrubym vypoctem pfedpokladame, Ze pjyidenda na akcii (CZK)
akcionafdm by mohly z pfebyte¢ného

s R oot
kapitdlu v nasledujicich dvou letech 100 e

pfipadnout zhruba dalSi dvé miliardy na 8,0 .
dividendach, tedy 4 CZK na akcii. Tomas 60
Spurny uved|, Ze akcionafi mohou ocekavat

letodni  dividendovou  politku v duchu  *°
loriského roku. V nasi aktualizované analyze 2,0

tak predpokladame, ze letos i pfisti rok 0,0

rozdéli k fadné dividendé na urovni celého 2016 2017 2018 2019 2020
Pozn.: Dividenda vyplacena v nasledujicim roce
Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

letosni i nasledujici rok tak oéekavame  Komerenibanka

dividendu ve vysi 9,4 CZK na akcii, coz

predstavuje vyplatni pomér 126 %. Ve stfednédobém horizontu pak ocekdvame vyplatu
dividendy okolo 80 % Cistého zisku.

Gistého zisku jednu miliardu korun navic. Za
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Ocenéni spolecnosti

Sektorové srovnani

Akcie MMB se zejména na urovni P/B a P/S obchoduji s prémii viéi skupiné vybranych
konkurentti i celému evropskému bankovnimu sektoru. Dle naseho nazoru zde existuji
dlvody, pro¢ by tomu tak mélo byt. MMB nabizi podstatné vy$si dividendovy vynos, cozZ si
muze dovolit diky jedné z nejvyssich rentabilit mezi bankami. Dale je velmi dobfe kapitalové
vybavena a neni zavisla na externim financovani, coz doklada pomér Gvérd vaci vkladim. Ve
srovnani s Komercéni bankou by vSak ocenéni akcii mélo byt nizsi vzhledem k vysi bilan¢ni
sumy, rizikovosti obchodnich aktivit a faktu, ze Moneta je novackem na trhu oproti
mnohaletému obchodovani akcii Komeréni banky. Velkym plusem je vysoka dosavadni
likvidita na trhu. Ocenéni akcii MMB by se dle nas tak mélo celkové pohybovat mezi
medianem trhu a Komeréni bankou. V sou¢asné dobé si nemyslime, Ze by prémie byla vici
skupiné vybranych bankovnich domU pfili§ vysoka, a proto hodnotime stavajici ocenéni akcii
Monety vUi¢i konkurentdim jako neutralni.

MONETA Money Bank vs. konkurenti

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

akt. 2017 2018 akt. 2017 akt. 2017 akt. 2017
MONETA MONEY BANK 9,9 10,5 10,5 1,5 1,5 3,6 3,8 11,2 12,5
Komercni banka as 11,9 14,2 13,9 1,7 1,7 4,7 5,8 43 4,3
BRD-Groupe Societe Generale SA 9,1 11,5 11,0 1,3 1,3 3,2 3,4 5,5 6,5
Privredna Banka Zagreb dd 9,2 n/a n/a 1,0 n/a 2,7 n/a 3,3 n/a
Bank BGZ BNP Paribas SA 71,9 21,4 13,3 0,9 n/a 1,5 n/a n/a 0,0
Bank Handlowy w Warszawie SA 17,2 16,5 14,2 1,4 1,4 3,8 4,5 6,4 6,5
OTP Bank PLC 10,5 11,3 10,8 1,7 1,6 2,3 3,2 2,2 2,6
Bank Zachodni WBK SA 16,7 15,5 13,7 1,7 n/a 3,7 n/a 1,5 2,8
Bank Pekao SA 17,1 16,4 14,4 1,5 n/a 4,1 4,7 6,5 6,0
Powszechna Kasa Oszczednosci B 16,6 16,5 14,3 1,4 n/a 2,9 3,7 n/a 0,4
Sberbank of Russia PJSC 5,6 5,3 5,0 1,1 n/a 1,1 n/a 3,8 4,7
Bank Millennium SA 12,5 14,2 12,3 1,2 1,2 2,5 3,7 n/a 0,6
Vseobecna Uverova Banka AS 10,9 n/a n/a 1,1 n/a 2,7 n/a 4,2 n/a
Alior Bank SA 12,9 19,7 11,4 1,4 1,3 1,8 2,5 n/a 0,0
Akbank TAS 7,3 7,2 6,2 1,1 1,1 1,5 2,7 2,4 2,6
Turkiye Garanti Bankasi AS 7,2 6,7 5,7 1,1 1,1 1,4 2,4 3,1 2,8
Yapi ve Kredi Bankasi AS 5,9 5,7 49 0,7 0,7 0,8 1,5 n/a 0,4
Turkiye Is Bankasi 5,6 6,3 5,8 0,8 0,8 0,9 1,9 3,7 3,1
Banca Transilvania SA 8,3 13,2 11,7 1,7 n/a 3,0 n/a 2,1 3,3
Haci Omer Sabanci Holding AS 8,1 7,1 6,1 0,8 n/a 0,6 n/a 1,9 1,8
Median srovnavaci skupiny 10,5 13,2 11,4 1,2 1,2 2,5 3,3 3,5 2,8
EURO STOXX Banks Price EUR 70,5 12,3 10,8 0,8 0,8 1,8 1,8 3,7 3,8
MMB vs. medidn -6% -20% -8% 19% 24% 47% 15% 221% 347%
MMB vs. STOXX -86% -14% -3% 89% 91% 102% 114% 208% 228%
MMB vs. Komercni banka -17% -26% -24% -15% -9% -24% -35% 164% 188%

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).

Nadprlimérny vynos, volny cash flow a dividendy ze zisku let 2017-21 jsme diskontovali
k zacatku ¢ervna 2017. 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
93,2 K¢ za kus.

Parametry a metody ocenéni akcii MONETA Money Bank

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Mira vlastniho kapitalu 9,6% 10,2% 9,9% 10,2% 10,8% DDM
Bezrizikova Urokova mira 1,0% 1,6% 1,3% 1,5% 2,2% Dividenda na akcii 9,80 9,40 9,40 6,10 6,30
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Rizikova prémie 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% Explicit value 33,1
Terminal value 55,0
RUst dividendy po roce 2021 3,2%
RUst FCFE po roce 2021 1,0% Fair value (mil. CZK) 44 988
Vyplatni pomér po 2021 80% Fair value na akcii 88,0
ROE po roce 2021 16,2%
DFCF
Excess return model Cisty zisk 3802 3820 3921 4038 4193
ROE 14,3% 14,9% 159% 16,3% 16,2% Odpisu majetku 255 332 307 289 276
Return spread 4,6% 4,7% 5,9% 6,1% 5,4% Opravné polozky k avériim 1001 1206 1406 1607 1805
Vlastni kapital 27268 26022 25125 24328 25351 Ostatni nepenézni Upravy -1 064 -332 -338 -362 -339
Nadprimérny vynos 1267 1227 1492 1478 1363 Zména prac. kapitalu -2 0 0 0 0
Kapitdlové vydaje -868 -700 -500 -500 -500
Vlastni kapital na zac¢atku 27 268 Vynos z prodeje majetku 0 0 0 0 0
Explicit value 5341 FCFE 3123 4326 4796 5071 5436
Terminal value 11893
Explicit value 17 499
Fair value (mil. CZK) 44 502 Terminal value 35828
Fair value na akcii 87,1
Fair value (mil. CZK) 53328
Fair value na akcii 104,4

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

Cilova cena je 2 % nad fair value

kvuli parametru sektorové
atraktivity.

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

= Sektorova atraktivita (+5 %): SG ma pro sektor doporu¢eni NadvaZzit.

= Atraktivita spolec¢nosti (-3 %): Zvysili jsme z -5 %. Zda se, ze pokles trzniho podilu je u
konce. Nicméné roztfidténd akcionarska struktura mize vést k nejasné firemni strategii. Oproti
Komeréni bance ¢i Erste Group mUze nepfiznivé plsobit velikost bilanéni sumy.

» Spekulativni potencial (0 %): Tento parametr jsme zvysili z -3 %. Prémii oproti trhu jiz
nepovazujeme za vysokou.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Za pomoci vySe uvedenych parametrli stanovujeme cilovou cenu pro akcie MONETA
Money Bank na 95 CZK za kus (fair value +2 %), coz implikuje trzni kapitalizaci spole¢nosti
na 48,545 mid. CZK. Oproti predchozi cilové cené se jedna o narlist o zhruba 5,5 %. Na
zménu plsobilo nékolik protichtidnych faktor(. Ve sméru vyssi ceny jde predevSim o Upravu
projekce dividend, vy3Si objem poskytnutych Gvérd, vy$8i rentabilitu nebo zlepSeni

marze, mirné vyssi naklady kapitalu ¢i niz8i volny cash flow kvdli zvy$enym investicim.

Analyza citlivosti ocenéni (fair value)

Excess return

Cena vlastniho kapitdlu / mira rdstu 2,2% 2,7% 3,2% 3,7% 4,2%
-100bp 91,7 91,9 92,0 92,2 92,3
-50bp 89,1 89,3 89,4 89,5 89,6
9,62%/10,81% * 86,9 87,0 87,1 87,2 87,3
+50bp 84,9 85,0 85,1 85,2 85,3
+100bp 83,1 83,2 83,3 83,4 83,5
DDM

Cena vlastniho kapitalu / mira ristu 2,2% 2,7% 3,2% 3,7% 4,2%
-100bp 99,1 99,5 99,8 100,1 100,4
-50bp 92,9 93,2 93,5 93,8 94,1
9,62%/10,81% * 87,5 87,8 88,0 88,3 88,6
+50bp 82,8 83,0 83,2 83,5 83,7
+100bp 78,6 78,8 79,0 79,2 79,5
FCFE

Cena vlastniho kapitalu / mira ristu 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
-100bp 115,7 116,1 116,5 116,9 117,3
-50bp 109,4 109,7 110,1 110,5 110,9
9,62%/10,81% * 103,7 104,0 104,4 104,7 105,1
+50bp 98,5 98,8 99,2 99,5 99,8
+100bp 93,9 94,2 94,5 94,8 95,1

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2017-21, druha hodnota po roce 2021
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 a navySovani kapitdlovych a likviditnich pozadavk( ma nepfiznivy
dopad na profitabilitu banky a rozdélovani ziskl akcionariim.

= Vyvoj urokovych sazeb: Dlouhodobé uvolnéna ménova politika vede k poklesu urokovych
marzi. Pokud CNB nepristoupi na konci letosniho roku k postupnému zvy$ovani 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 Gvérdm 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 bank s expozici na vice statd.

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

= Korporatni bankovnictvi a strategie: Jednim z pilifll banky je dal$i rozvoj sluzeb pro malé
a stfedni podniky. Tento segment je obecné vice rizikovy, coz v pfipadé nepfiznivého
hospodarského vyvoje muize vést k problémdm se splacenim poskytnutych Gvérd. Podobnym
rizikim je banka vystavena u zemédélského sektoru, vici kterému ma Moneta vyS$S$i expozici
nez jeji konkurenti.

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

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

= Vyplata dividendy: NizSi vyplata dividendy v budoucnu by vedla k pfehodnoceni nasich
ocCekavani a snizeni ocenéni akcii.

9. Cervna 2017 | 11



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Finanéni ukazatele MONETA Money Bank

MONETA Money Bank

mil. CZK 2014 2015 2016 2017f 2018f 2019f 2020f 2021f
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
ﬁist\'/ urokovy vynos 9 385 9310 8 305 7 956 8396 8939 9488 10 090
Cisty netrokovy vynos 3246 2792 2753 2594 2494 2463 2443 2432
Provozni vynosy celkem 12 631 12102 11 058 10 550 10890 11 403 11931 12522
Mzdové naklady -1991 -2243 -2 263 -2432 -2437 -2 586 -2743 -2910
Ostatni spravni ndklady -1933 -1792 -1984 -2049 -2.090 -2132 -2175 -2218
Odpisy -479 -520 -310 -255 -332 -307 -289 -276
Provozni naklady celkem -5448 -5533 -4 982 -4 797 -4 910 -5095 -5277 -5475
Tvorba opravnych polozek k tvértiim -1742 -849 -1 029 -1001 -1206 -1 406 -1607 -1 805
Nezdanény zisk 5441 5720 5047 4752 4775 4902 5047 5241
Cisty zisk 4180 4506 4054 3802 3820 3921 4038 4193
ROZVAHA
Pokladni hotovost a penézni ekvivalenty 11746 15 475 20235 25 827 23353 19 109 22 025 21807
Realizovatelnd financni aktiva 20401 13 255 13 749 10241 10 241 10241 10241 10241
Uvéry a pohledavky za bankami 533 139 189 207 207 207 207 207
Uvéry a pohledavky za klienty 107 197 108 437 111 860 116 907 124 304 131 399 136 456 141 304
Nehmotny majetek a goodwill 750 533 848 939 772 638 532 446
Aktiva celkem 143 403 140 037 149 379 157 289 162 111 164 900 172 840 177 464
Zéavazky vici klientdm 97 006 108 698 116 252 123 060 128 927 132 652 139702 143 344
Rezervy 390 543 416 282 268 255 242 230
Ostatni zavazky 2957 2439 2470 2390 2270 2157 2049 1946
Zavazky celkem 100 820 112 198 122 111 131 266 136 986 140 571 147 488 151 003
Vlastni kapital celkem 42 583 27 839 27 268 26 022 25125 24 328 25351 26 461
Rizikové véZena aktiva 124 607 126 565 109 301 116 581 121 584 123 675 129 630 133 098
CASH FLOW
Cisté penézni toky z provoznich ¢innosti 1744 15795 10 486 5647 3407 1837 7476 4640
Penézni toky z investi¢nich ¢innosti 53 7 240 -1068 -844 -676 -476 -476 -476
Cisté penézni toky z finanénich ¢innosti -4 -19 700 -4 506 -5 008 -4 802 -4 820 -3137 -3230
Free cash flow to equity -2243 6114 6551 3123 4326 4796 5071 5436
UDAJE V PREPOCTU NA AKCII (CZK)
EPS 8,2 8,8 7,9 7,4 7,5 7,7 7,9 8,2
Vlastni kapital (book value) 83,3 54,5 53,4 50,9 49,2 47,6 49,6 51,7
Volny cash flow -4,4 12,0 12,8 6,1 8,5 9,4 9,9 10,6
Hruba dividenda ze zisku predchoziho roku 0,0 38,6 8,8 9,8 9,4 9,4 6,1 6,3
POMEROVE UKAZATELE
Hruby vynos 9,4% 8,8% 7,7% 7,1% 7,2% 7,2% 7,4% 7,7%
Naklady financovani 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,4%
Cista Grokova marze 7,0% 6,7% 5,9% 5,3% 5,4% 5,6% 5,8% 5,9%
Cost/Income ratio 43,1% 45,7% 45,1% 45,5% 45,1% 44,7% 44,2% 43,7%
ROE 10,4% 12,8% 14,7% 14,3% 14,9% 15,9% 16,3% 16,2%
ROTE 10,0% 16,5% 15,3% 15,2% 15,7% 16,6% 16,3% 16,1%
ROA 3,0% 3,2% 2,8% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Vlastni kapitdl / aktiva 29,7% 19,9% 18,3% 16,5% 15,5% 14,8% 14,7% 14,9%
Pomér Gvérd vuci depozitim 110,5% 99,8% 96,2% 95,0% 96,4% 99,1% 97,7% 98,6%
Vyplatni pomér 0,0% 471,3% 100,0% 123,5% 126,3% 126,2% 80,0% 80,0%
OCENENI
P/E 9,6 8,9 9,9 10,5 10,5 10,2 9,9 9,6
P/BV 0,9 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5
P/S 3,2 3,3 3,6 3,8 3,7 3,5 3,4 3,2
Dividendovy vynos 0,0% 49,1% 11,2% 12,5% 12,0% 12,0% 7,8% 8,0%
Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

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 (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 9. ¢ervnu 2017)

Prodat
0%

Koupit
37%

Drzet
63%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

CEZ 02 CR CME Philip Morris NWR Pegas Vienna Fortuna MONETA
Nonwovens Insurance Money Bank
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenti SPAD*
Doporuceni drzet drzet koupit drzet kor]e<’: . drzet koupit drzet koupit
pokryvani

Cilova cena CZK 448 CZK267 USD3,7 CZK 13500 n/a CZK 876 EUR 26 CZK 96 CZK 95
Datum 14/9/16 31117 10/3/17 25/5/17 20/6/16 19/4/17  3/3/2017  20/5/16 9/6/17

Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (Etvrtletné)
Doporucéeni koupit koupit drzet koupit prodat koupit Vv revizi koupit
Cilova cena CZK420 CZK267 USD2,5 CZK 13500 - CZK 863 Vv revizi CZK 90
Datum 12/2/16 9/12/16 12/8/15 13/6/16  11/12/15  20/5/16 10/3/16 6/9/16
Doporucéeni koupit drzet koupit koupit koupit
Cilova cena CZK 608 CZK 260 CZK 11890 CZK 800 CZK 79
Datum 18/9/15 22/3/16 2/9/15 3/12/15 28/8/15
Doporucéeni Vv revizi
Cilova cena Vv revizi
Datum 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
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Primy ¢i nepifimy podil KB na
zakladnim kapitalu emitenta vys$si ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 5%
vyznamny finanéni zajem
osoby/osob podilejicich se na - - - - - - - - -
tvorbé doporuéeni ve vztahu k
emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu
management emisi CP pfislu§ného ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicu,
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi€énich sluzeb mezi KB a
prisluSnym emitentem,

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a prisluSnym
emitentem,

KB market making** pro tituly
prisluSného emitenta,

Komeréni banka maze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne ne ne ne ne ne

ne ne ne ne ne ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

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 &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira 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.

Komer¢ni 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi Ci
jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiCni 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 predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 zaroven vyhledat nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd 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 investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancii, 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 investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou urCena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

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