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MONETA Money Bank

Nakupni doporuc¢eni ponechavame v platnosti; snizujeme cilovou cenu na 90 CZK

Koupit

Cena 17.08.17 75,4 CZK
12m cil 90,0 CZK
Pot. rist ceny 19,4 %
Dividenda 9,3 CzZK
Celkovy vynos 31,8 %
Zvysit vahu

Vysoky dividendovy vynos v
Citlivost na hospodérsky rast v
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Data o akcii

RIC MONET.PR Bloom MONET CP

52tydenni rozmezi 74,6 - 90,8
Trzni kap. (mld. CZK) 38,3
Trzni kap. (mil. EUR) 1469
Volné obchod. (%) 57,49
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -49 -8,0 n/a
Relativné k PX -8,1 -8,7 n/a

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/MONETupd 0617
http://bit.ly/MONETfla 1706

SOCIETE
GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané

Vysledky hospodareni: MONETA Money Bank reportovala v minulém tydnu hospodarské
vysledky za druhy kvartal. Zvefejnéné Udaje nepfinesly zvrat v dlouhodobych trendech.
Cisty Urokovy i netrokovy vynos skongil pod na$im i trznim odekavanim. Cista Urokova
marze tak pokrac¢ovala v poklesu a ve druhém c¢&tvrtleti dosahla 4,7 %, zatimco my jsme
ocekavali 5,0 %. Bance se dafilo dale navySovat objem poskytnutych Uvérl ve spotfebnim i
komerénim segmentu. Agresivni cenova politika a vyrazny narlst hypoték tak vysvétluje
pokracuijici pokles Cisté urokové marze. Celkové provozni vynosy a Cisty zisk vSak vyrazné
prekonaly ocekavani trhu. Dlvodem byl vyvoj vynosu z finanénich transakci, v ramci
kterého byl zalc¢tovan mimoradny prodej drzenych dluhopisi ve vysi 343 mil. CZK.
Provozni néklady dosahly nami odekavané vyse 1,146 mid. CZK. Cisty zisk tak celkové
klesl pouze 0 3,7 % y/y na 1,155 mld. CZK.

Vysledky MONETA Money Bank za druhy kvartal 2017

mil. CZK Q2 16 Q217 yoy Odhad KB Konsensus
Cisty drokovy vynos 2106 1824 -13,4 % 1885 1864
Cisty vynos z poplatkil a provizi 498 460 -7,6 % 470 478
Celkové provozni vynosy 2892 277 -4,2 % 2537 2502
Cisty zisk 1199 1155 -3,7 % 933 884
Zisk na akeii 2,35 2,26 -3,7 % 1,83 1,73

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

Management zvys$il sv(j celoroéni odhad &istého zisku z 3,4 mild. CZK na
3,65 mld. CZK, v ramci kterého snizil i odhad nakladd na riziko na 60 az 70 bb
z pfechozich 80 az 90 bb. ZlepSeny vyhled na gisty zisk je ale z velké miry ovlivnén
predevsim zminénym mimoradnym prodejem drzenych statnich dluhopisd. Rostouci objem
poskytnutych Uvérl nedostateéné kompenzuje pokles Urokovych marzi.

Ménova politika CNB a jeji dopad na ziskovost banky: Ceska narodni banka pfistoupila
na svém srpnovém zasedani ke zvySeni Urokovych sazeb o 20 bb. Pfedpokladame, Ze jesté
letos k jednomu 25bodovému utazeni ménové politiky pristoupi a v pfistim roce jej bude
nasledovat tfemi dal$imi stejnymi kroky. Management na konferenénim hovoru zopakoval,
Ze jedno zvyseni sazeb o 25 bb povede k nardstu gistého Urokového vynosu na roéni bazi o
35 az 40 mil. CZK, coz je vysledkem precenéni komeréniho portfolia, které je ze 40 %
uroceno pohyblivou Urokovou sazbou.

Dopad do nasich odhadl hospodaiskych vysledkt: Pokles &isté Urokové marze neni
ovlivnén jen niz8imi sazbami u novych Uvérd, ale také refixaci stavajicich pUjcek, zménou
mixu portfolia ¢i odprodejem nesplacenych ¢&i rizikovéjsich Gvérd. Management uved|, ze
pokles urokovych marzi bude ziejmé pretrvavat i v pfistim roce a ke stabilizaci by mélo dojit
az vroce 2019. My jsme takovy scénai oCekavali o rok dfive, nicméné na zakladé
dosavadnich letosnich vysledkll a komentafll predstavenstva jsme tyto predpoklady
v naSem modelu zménily. Snizili jsme tak odhadovany celoro¢ni Cisty Urokovy vynos o
zhruba 8 %. Na druhou stranu je tento pokles C¢astecné kompenzovan vySSim vynosem
z finanénich operaci. Cisty zisk za leto$ni rok jsme tak upravili pouze o 1,5 % smérem dol(i

Miroslav Frayer

(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Datum a ¢as dokonceni: 17. srpna 2017, 09:30



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

na 3,75 mld. CZK. V pfistim roce by mél gisty zisk dale klesnout tésné k 3,34 mid. CZK.
Vzhledem k vysokému objemu poskytnutych Uvér( v8ak jiz ¢ekdme stabilizaci Cistého
urokového vynosu a vynosu z poplatkd, pokles zisku by tak mél jit pfedev§im na vrub
ptijmim z finanénich transakci a vy$$im nakladm na riziko.

Dividendova politika: Management potvrdil svoji dividendovou politiku v€etné vyplaty ¢asti
prebyteéného kapitalu. Cile pro kapitalové pozadavky budou dle managementu upraveny
ve Ctvrtém kvartéle a od toho se bude posuzovat i vySe prebytec¢ného kapitalu, ktera by
mohla byt rozdélena mezi akcionare. Ten v poloviné roku ¢inil 3,247 mid. CZK, z ¢ehoz by
management chtél pouzit 0,9 az 1,1 mld. CZK na pokryti naklad( spojenych s novou
regulaci IFRS9 o ocerfovani aktiv a 0,4 az 0,6 mld. CZK na investice do digitalizace a IT.
Hrubym vypoétem predpokladame, Ze akcionafim by mohlo z pfebyteéného kapitalu
v nasledujicich dvou letech pfipadnout zhruba 1,5 mld. CZK na dividendach, tedy 3 CZK na
akcii, coz je o jednu korunu méng, nez s ¢im jsme pocitali v posledni analyze. Za leto$ni rok
oCekavame celkovou vyplatu na urovni 9,30 CZK na akcii.

Zavér: Na zakladé vyse uvedeného jsme snizili nasi cilovou cenu pro akcie banky
2 95 CZK na 90 CZK za kus. To predstavuje vzhledem k aktudlni cilové cené a ocekavané
dividendé potencial pfes 30 %, coz odpovida nakupnimu doporuceni. Cilovou cenu jsme
stanovili na zakladé primérl tfi metod: metody nadprimérného vynosu (ERM),
diskontovanych dividend (DDM) a diskontovanych volnych penéznich tokl (DFCF).

Rizika: Jako hlavni riziko stale povazujeme prostredi nizkych Urokovych sazeb s dopadem
na klesajici irokové marze. Objem obchodl se dafi navySovat, coz je nyni jeden z hlavnich
pilith strategie spole¢nosti a pomaha tak ¢aste¢né kompenzovat niz$i marze. Pokud by rlst
dale nezrychloval, pfedstavovalo by to nepfiznivy dopad do hospodareni firmy. Potencialné
pozitivni efekt na hospodareni banky by mélo rychlejsi zvy$ovani trokovych sazeb CNB.
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= 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

éist\'/ urokovy vynos 9 385 9310 8 305 7 300 7377 7974 8636 9224
Cisty netrokovy vynos 3246 2792 2753 2911 2698 2709 2725 2 745
Provozni vynosy celkem 12 631 12102 11 058 10212 10075 10683 11362 11969
Mzdové naklady -1991 -2243 -2 263 -2 465 -2 437 -2 586 -2743 -2 910
Ostatni spravni nadklady -1933 -1792 -1984 -1931 -1970 -2 009 -2 050 -2 091
Odpisy -479 -520 -310 -274 -304 -272 -247 -230
Provozni naklady celkem -5448 -5533 -4 982 -4 784 -4761 -4 937 -5110 -5300
Tvorba opravnych polozek k tvértiim -1742 -849 -1 029 -745 -1143 -1461 -1660 -1884
Nezdanény zisk 5441 5720 5047 4683 4170 4285 4592 4785
Cisty zisk 4180 4506 4 054 3746 3336 3427 3673 3827
ROZVAHA

Pokladni hotovost a penézni ekvivalenty 11746 15 475 20235 32568 26 864 25939 29222 27 916
Realizovatelnd financni aktiva 20401 13 255 13 749 5340 5340 5340 5340 5340
Uvéry a pohledavky za bankami 533 139 189 536 536 536 536 536
Uvéry a pohledavky za klienty 107 197 108 437 111 860 123 865 130 194 135 492 141 140 148 633
Nehmotny majetek a goodwill 750 533 848 1052 862 711 589 492
Aktiva celkem 143 403 140 037 149 379 166 134 166 614 170 883 179742 185 884
Zéavazky vici klientdm 97 006 108 698 116 252 130384 132345 137075 145 035 150 297
Rezervy 390 543 416 265 252 239 227 216
Ostatni zavazky 2957 2439 2470 2074 1971 1872 1779 1690
Zavazky celkem 100 820 112 198 122 111 140 293 142 123 146 728 154 570 159 720
Vlastni kapital celkem 42 583 27 839 27 268 25842 24 491 24 155 25172 26 165
Rizikové vazena aktiva 124 607 126 565 109 301 120 342 124 961 128 162 134 806 139413
CASH FLOW

Cisté penézni toky z provoznich ¢innosti 1744 15795 10 486 5519 45 4217 7 492 3335
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 -4746 -3836 -2742 -2938
Free cash flow to equity -2243 6114 6551 2938 3790 4361 4757 5142
UDAJE V PREPOCTU NA AKCII (CZK)

EPS 8,2 8,8 7,9 7,3 6,5 6,7 7,2 7,5
Vlastni kapital (book value) 83,3 54,5 53,4 50,6 47,9 47,3 49,3 51,1
Volny cash flow -4,4 12,0 12,8 5,8 7,4 8,5 9,3 10,0
Hruba dividenda ze zisku predchoziho roku 0,0 38,6 8,8 9,8 9,3 7,5 5,4 5,7
POMEROVE UKAZATELE

Hruby vynos 9,4% 8,8% 7,7% 6,4% 6,0% 6,2% 6,5% 6,7%
Néklady financovani 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,4%
Cista Grokova marze 7,0% 6,7% 5,9% 4,7% 4,6% 4,8% 5,0% 5,2%
Cost/Income ratio 43,1% 45,7% 45,1% 46,8% 47,3% 46,2% 45,0% 44,3%
ROE 10,4% 12,8% 14,7% 14,1% 13,3% 14,1% 14,9% 14,9%
ROTE 10,0% 16,5% 15,3% 15,1% 14,1% 14,6% 14,9% 14,9%
ROA 3,0% 3,2% 2,8% 2,4% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1%
Vlastni kapitdl / aktiva 29,7% 19,9% 18,3% 15,6% 14,7% 14,1% 14,0% 14,1%
Pomér Gvérd vuci depozitim 110,5% 99,8% 96,2% 95,0% 98,4% 98,8% 97,3% 98,9%
Vyplatni pomér 0,0% 471,3% 100,0% 123,5% 126,7% 115,0% 80,0% 80,0%
OCENENI

P/E 9,3 8,6 9,5 10,3 11,6 11,3 10,5 10,1
P/BV 0,9 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6 1,5 1,5
P/S 3,1 3,2 3,5 3,8 3,8 3,6 3,4 3,2
Dividendovy vynos 0,0% 50,9% 11,6% 12,9% 12,3% 9,9% 7,1% 7,6%

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 zverfejnénim 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 uréeni 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 (ke dni 17. srpna 2017)

Prodat
0%

Koupit
37%

Drzet
63%

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

CEZ O2CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
CR Nonwovens Insurance Money Bank

PFehled poslednich doporuéeni k jednotlivym tituliim vybranych emitenti SPAD

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet drzet koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 448 CZK 267 USD5 CZK 13500 CZK 876 EUR 26 CZK 128 CZK 90

Datum 14/9/16 31117 27/717 25/5/17 19/4/17 3/3/2017 12/6/17 17/8/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporuéeni koupit koupit koupit koupit koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 420 CZK267 USD4,2 CZK13500 CZK 863 CZK 96 CZK 95

Datum 12/2/16 9/12/16 27/4117 13/6/16 20/5/16 20/5/16 9/6/17

Doporucéeni drzet koupit V revizi koupit

Cilova cena CZK 260 USD 3,7 V revizi CZK 90

Datum 22/3/16 10/3/17 10/3/16 6/9/16

Doporuéeni

Cilova cena

Datum

Doporucéeni

Cilova cena

Datum

Metody ocenéni oror  DFSF  pge ppw  DFSF DDM oo o

ERM
Cetnost doporuéeni 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2x rocné

Pfimy &i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vys$si nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Pfimy &i nepfimy podil KB na

ne ne ne ne ne ne ne ne

zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %

Primy ¢i nepfimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta vyssi nez 0,5 %
vyznamny finanéni zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu
k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu

management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a pfisluSnym ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model

Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investié¢nich
sluzeb, tyto informace podIéhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne ne ne ne ne ne ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme naSe jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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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.

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 obchodi 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 pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je ur€en 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 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 Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha 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 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 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.

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

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentll zminénych v tomto dokumentu pred verejnou nabidkou
téchto akcii.

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