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MONETA Money Bank

Potvrzujeme doporuceni Koupit a zvySujeme cilovou cenu na 93 CZK na akcii

Koupit

Cena 06.03.18 84,4 CZK
12m cil 93,0 CZK
Pot. rist ceny 10,3 %
Dividenda 8,0 CZK
Celkovy vynos 19,7 %

Sektorové doporuceni
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 doporuceni Koupit s novou cilovou cenou 93 CZK na akcii. Oproti
pfedchozi cilové cené se jednd o narlst o zhruba 3,3 %. Na zménu pusobilo nékolik
protichGdnych faktor(l. Ve sméru vy$si ceny jde predevsim o lepsi ziskovost diky pozitivnimu vyvoji
Gistého Urokového vynosu i Cistého pfijmu z poplatkd a provizi, nizsi tvorbé opravnych poloZek a
niz8i diskontni sazbé. Naopak smérem dold tlacily ocenéni MMB odhadované nizsi dividendy
zejména v nasleduijicich tfech letech a obecné snizeni dividendového vyplatniho poméru v nasem
modelu. Oproti skupiné vybranych bankovnich domi se akcie MMB obchoduji s prémii, coz dle
nas reflektuje podstatné vyssi dividendovy vynos, ktery si Moneta mize dovolit diky jedné
z nejvySSich rentabilit mezi bankami, silnou kapitdlovou pozici a nezavislost na externim
financovani. Vysi prémie v souasné dobé nepovaZzujeme za pfili§ vysokou, a proto hodnotime
stavajici ocenéni akcii Monety v(ci konkurentdim neutralné.

Hospodareni spole¢nosti a oéekavany vyvoj: Soucasny priznivy ekonomicky vyvoj v Ceské
republice se projevuje na zvySené Uvérové aktivité. Bankovni prostfedi je ale nadale suzovano
nizkymi Urokovymi sazbami a tvrdou konkurenci. Postupné zpfisfiovani ménové politiky, které
zaCalo v minulém roce, by mélo mit pozitivni dopad do Urokovych marzi. Pfedpokladame, Ze rok
2018 bude pro Monetu poslednim rokem s klesajici Urokovou marzi. V absolutnim vyjadreni vSak
oCekavame v Cistém Urokovém vynosu rist jiz letos. Pokraduiici rostouci tlak na digitalizaci by mél
vést kvySSi uvérové aktivité. Moneta by méla stat na zdravéjsi bilanci a oCekdvame dalsi
zlepsSovani poméru NPL.

Dividendova politika: O¢ekdvané budouci dividendy byly nejvice revidovanym faktorem v naSem
modelu. Posledni navrh managementu byl pro nas zklamanim, kdyz jsme ocekavali Stédrejsi
distribuci akcionaflim, a to véetné prebytec¢ného kapitalu. Na zakladé toho jsme sniZili zejména
vySi odhadované dividendy za rok 2018 a zredukovali dividendovy vyplatni pomér k70 %
z pfedchozich 80 %. Management planuje vyplatit 8 CZK na akcii jako dividendu z loriského
konsolidovaného cistého zisku.

Ocenéni spoleénosti: Pro uréeni ceny akcii jsme pouzili primér ze tfi metod: (1) excess return
model, (2) dividendovy diskontni model a (8) model diskontovanych cash flow. Nami stanovena
cena nabizi véetné oCekavané dividendy vici aktudini cené na trhu celkovy vynos cca 20 %, coz
odpovida nakupnimu doporuceni.

Data o akcii Finanéni data 2017 2018f 2019f 2020f Pomérové ukazatele 2017 2018f 2019f 2020f
RIC MONET.PR Bloom MONET CP Vynosy (mil. CZK) 10335 9859 10445 11050 P/E (akt. cena, x) 11,0 12,2 12,0 111
52tydenni rozmezi 74,45 - 89,6 Cost/Income pomér 47,9 50,1 48,7 46,3  Price / book value (x) 1,7 1,8 1,7 1,6
Trzni kap. (mld. CZK) 43,3  Cista urokova marze (%) 4,3 3,8 3,9 4,0 Price/ sales (x) 4,2 4,4 4.1 3,9
Trzni kap. (mil. EUR) 1702  Cisty zisk (mil. CZK) 3923 3541 3608 3889 Dividendovy vynos (%) 11,6 9,5 5,7 5,9
VolIné obchod. (%) 57,49  Zisk na akcii 768 693 7,06 7,61 ROE(%) 152 146 144 148
Vykon (%) 1m 3m 12m Cash flow na akcii 6,3 71 8,3 9,1  ROTE (%) 16,0 155 150 153
Akcie 25 89 n/a Dividenda na akcii 9,8 8,0 4,9 4,9 ROA (%) 2,0 1,8 1,7 1,8
Relativné k PX 0,5 2,3 n/a Vyplatni pomér (%) 123,5 104,2 70,0 70,0 Uvéry/depozita 94,1 90,0 91,4 92,1

Zdroj: Bloomberg

Puvodni analyza a komentar:
http://bit.ly/MONETupd 0617
http://bit.ly/MONETupd 1708
http://bit.ly/MONET Q417cz
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Océekavané udalosti: 25. duben - fadna valnd hromada akcionard
30. duben - prvni obchodni den bez naroku na dividendu
10. kvéten - vysledky hospodareni za Q1 18

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
-, miroslav_frayer@kb.cz

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané Datum a ¢as dokonceni: 06. bfezna 2018, 11:11
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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 rozlozena 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

" NeUspésna strategie bez kyZzeného efektu narlistu objemu Uvér(

® Nizsi vyplacena dividenda, nez odhadujeme

Bilanéni suma (mld. CZK, konec 2017)

Pocet pobocek ke konci roku 2017

Uvéry klientim (mld. CZK, konec 2017)
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Zdroj: Vyrocni zpravy a webové stranky bank, finparada.cz

Retailové uvéry (mld. CZK, konec 2017)

Korporatni tvéry (mld. CZK, konec 2017)

Depozita klientti (mld. CZK, konec 2017)
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Zdroj: MONETA Money Bank
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Financni situace spole¢nosti

Vysledky hospodareni
Vysledky za ¢tvrty kvartal 2017

mil. CZK Q4 16 Q4 17 yly Odhad KB Konsensus
Cisty trokovy vynos 1977 1844 -6,7 % 1757 1788
Cisty vynos z poplatk(i a provizi 500 541 8,2 % 505 490
Celkové provozni vynosy 2726 2580 -5,4 % 2 537 2478
Cisty zisk 867 804 -7,3 % 837 797
Zisk na akcii 1,70 1,57 -7,5% 1,64 1,56

Zverejnéna Cisla za Q4 17 pfinesla
prekvapeni zejména v podobé
celkového provozniho vynosu.

Zverejnéné udaje naplnily
ocekavani managementu.

Silné makroekonomické ukazatele
podporuiji pfiznivy vyvoj
v tuzemském bankovnim sektoru.

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

(1) Ve Ctvrtém kvartale letoSniho roku Moneta Money Bank (MMB) zaznamenala vysoky
meziro¢ni rdst poskytnutych Gvérl v retailovém i korporatnim segmentu, a to o 13,5 % na
62,0 mid. CZK, respektive 0 7,8 % na 61,7 mid. CZK.

(@) Cisty trokovy vynos se sniZil 0 6,7 % na 1,8 mld. CZK. Cista trokova marze pokradovala
v poklesu na 4,0 % z 5,5 % ve Q4 16. Zde kromé souc¢asnych trendl (refinancovani avérd,
zména Uvérového portfolia, prodeje rizikovych Gvérd) mély dopad i repo operace s CNB, které
vedly k mezikvartalni stabilizaci Cistého urokového vynosu a hlubsimu poklesu &isté urokové
marze.

(3) Milym prekvapenim byl pro nas vyvoj Cistého vynosu z poplatkd a provizi, ktery meziroéné
vzrostl 0 8,2 % na 541 mil. CZK, zatimco jsme ¢ekali jeho stagnaci. Jednalo se tak o druhy
kvartal v fadé, kdy banka reportovala meziro¢ni narst.

(4) Provozni naklady meziro&né vzrostly o 8,0 % k 1,5 mld. CZK, ¢imz zaostaly za trznim i
nasim ocekavanim. To bylo ovlivnéno zejména jednorazovym nakladem na restrukturalizaci ve
vysi 115 mil. CZK spojenou s planovanym redukovanim pobockové sité a reorganizaci ve
spole¢nosti MONETA Leasing.

(5) Moneta reportovala dal$i vyrazné zlepSeni v oblasti tvorby opravnych polozek k tvériim.
NPL pomér se dale snizil na 4,1 % oproti 4,4 % ve Q3 17 a 6,3 % ve Q4 16.

Celoroéni vysledky ukazaly na Cisty zisk ve vysi 3,9 mid. CZK, coz bylo v souladu s nahoru
revidovanym vyhledem managementu. ROTE se zvysilo na 16 % ve srovnani s 15,3 % o rok
dfive. Moneta vloni vyrazné snizila svoje naklady na riziko, které dosahly 32 bb oproti 93 bb
v roce 2016.

Vyhled na letosni rok

Makroekonomické prostredi zlistava stale pfiznivé pro cely bankovni sektor. Po lofiskych
4,6 % ocCekavame rdst ekonomiky v letoSnim roce o 3,6 %, coZ je stdle vyrazné nad
potencialnim rlstem. Domaci poptavka bude letos hlavnim motorem hospodéarského rlstu.
Spotfeba domacnosti té€Zi z utazeného trhu prace a vysoka ziskovost domécich podniki
zvy$uje pozadavky zaméstnancl na rlst mezd a platd. My oekavame jejich nominaini zvyseni
0 6,6 % vlofiském roce a o 6,2 % letos. Historicky nejnizSi nezaméstnanost ztéZuje
spole€nostem najimani nové pracovni sily. Pokud tedy chtéji zvySovat svoji produktivitu, je
potfeba pfijit s novymi investicemi. Proto oCekavame zrychleni rlstu fixniho kapitalu
v letoSnim roce k 6,4 % po lofiskych 5,7 %. Vice k naSemu aktudlnimu vyhledu pro &eskou
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

ekonomiku mdZete nalézt v nasi publikaci Ekonomické vyhledy — 2018: bohatsi Cesko, silnéjsi
koruna.”

Spotrebitelska dlivéra naznacuje dalsi rlst ve spotiebé Priliv z fondt EU by mél popohnat letosni rlist investic (%, y/y)
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Zdroj: €SU, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Normalizace ménové politiky
bude pokracovat.

Rychlejsi rist novych tvérd ve
srovnani s celym trhem.

Cista trokova marze by méla
pokracovat v poklesu, ale Cisty
urokovy vynos by mél

v absolutnim vyjadreni mirné
vzrust.

Na zadatku Unora Ceska narodni banka zvysila svoji dvoutydenni reposazbu o 25 bb na
0,75 %. Ocekavame, ze bankovni rada rozhodne o 25bb zvysSeni kazdy kvartal, a
reposazba tak dosahne na konci letoSniho roku 1,5 %. Podle naSi prognézy ceska
ekonomika operuje v prostfedi silngjSich inflanich tlakd pramenicich z rychlej$iho
hospodarského a mzdového rlstu. Centralni banka tak bude mit dostatek divodd pro dalsi
zvySovani sazeb, ackoliv jejich nejnovéjsi prognéza pocita prakticky se stabilnimi sazbami.
Nicméné guvernér Jifi Rusnok na tiskové konferenci hovofil o jednom dalSim zvyseni. NaSe
prognéza se tak zda byt ve srovnani s CNB velmi agresivni.

Rust poskytnutych tvérl Monety vioni pfekonal cely bankovni trh. Zatimco celkové Gvéry se
v Eeském bankovnim sektoru zvySily o zhruba 6 %, MMB rozsifila svoje porfolio o vice jak
8 %. Rychlejsi rist MMB oéekavame i pro letosni rok, a to okolo 9 %, zatimco v pfipadé
sektoru by se mélo jednat pouze o poloviéni narlist. Poskytovani Gvérd pres on-line aplikace
Smart Banka & Internet Banka se stava mezi domacnostmi a malymi podniky stale
oblibené&jsim. Diky svym investicim chce Moneta dale zlepSovat svoje sluzby jako je kompletni
vyfizeni Zadosti o kreditni karty v maloobchodnim i komerénim segmentu skrz mobilni telefony
nebo zlepSeni v oblasti predschvélenych nezajisténych UGvér( prostrednictvim tabletd.
Podporou v téchto ¢innostech by méla byt i nova webova prezentace spole¢nosti.

Predpokladame, ze Cista urokova marze dosahne v letoSnim roce svého dna na drovni
3,8 % po loiiskych 4,3 %. To bude dlsledkem poklesu vynosu v maloobchodnim segmentu
kvali silnému  konkurenénimu prostfedi, refinancovani dfive poskytnutych pUjéek a
vyvazengjSiho portfolia zajisténymi udvéry. Vynos komeréniho segmentu se ve Q4 17
stabilizoval mirné nad hranici 3,4 %, prestoze zvySeni sazeb se do Urokového vynosu jesté
zcela nepromitlo. Management odhaduije, Ze nardst o 25 bb ma na ro¢ni bazi pozitivni dopad
35 az 40 mil. CZK na ¢isty urokovy vynos diky precenéni podnikovych variabilné droGenych
uvérl, které se na celkovém komerénim portfoliu podileji 40 %. V absolutnich &islech vSak
oCekavame, zZe Cisty urokovy vynos dosahl vloni svého dna na 7,36 mid. CZK a letos mirné
vzroste k 7,46 mid. CZK.

1 Publikace byla zverejnéna na nasich webovych strankach 30. ledna 2018 ve 14h http://bit.ly/EkVy1Q18cz
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Vynosy uvérového portfolia

Struktura maloobchodniho portfolia (mld. CZK)
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Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Poznamka: Souéasti maloobchodnich zajisténych uvért jsou hypotéky, autoptjcky a finanéni

Letos ocekavame mirné zlepseni
u Cistého vynosu z poplatki a
provizi.

Vyssi produkéni efektivita by méla
vést ke stabilnim provoznim
nakladim.

Naklady na riziko letos
pravdépodobné dosahnou svého
dna. Za cely rok by v§ak mély byt
jiz vy$si nez vioni.

Zejména nizsi vynos z finan¢nich
operaci by mél vést k 10%
poklesu distého zisku.

leasing. Mezi nezajisténé se radi spotiebitelské uvéry, kontokorenty a kreditni karty.
Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cisty vynos z poplatk(l a provizi nas v druhé poloviné uplynulého roku pozitivné prekvapil.
kvalité uvérové knihy MMB budou dle nas pokracovat v poklesu, ale na druhou stranu
oCekdvame, Zze by tento negativni trend mél byt kompenzovan provizemi z uzavienych
pojistnych smluv, poplatky za spravu aktiv i pfijmy z provedenych transakci. Proto celkové
odhadujeme nepatrny rust éistého vynosu z poplatkt a provizi k téméf 2,0 mid. CZK.

V modelu poéitame se stabilizaci provoznich nakladli na lofiské drovni 4,9 mid. CZK.
Oc¢ekavame zhruba 30% narGst v odpisech a amortizaci dlouhodobého majetku kvdli
pfedchozim provedenym investicim. Tyto zvySené naklady by meély byt kompenzovany
poklesem ostatnich provoznich a administrativnich nakladd. U personalnich néakladd
predpokladame mirné zvyseni k 2,5 mid. CZK.

Odhadujeme mirny vzestup nakladi na riziko k 51 bb. Vlednu leto$niho roku Moneta
zauctovala jednorazovou negativni polozku z precenéni aktiv podle nové metodiky IFRS9 ve
vySi 638 mil. CZK. Na druhé strané vSak Moneta vtom samém mésici ziskala dodatecny
pfijem (cca 400 mil. CZK) zrealizovaného prodeje ¢asti maloobchodniho nezajisténého
uvérového portfolia. PFi prezentaci poslednich vysledk(l hospodareni zaznélo, Ze banka bude
nadale pokraCovat v prodejich bilanénich i mimobilanénich nesplacenych Uvérd. Nase odhady
naznacuji leto$ni pokles uvérl v selhani k 3,5% podilu na celkovém UGvérovém portfoliu.
Ocekavame, ze tvorba opravnych polozZek poroste nad 650 mil. CZK z lorfiskych 381 mil. CZK.

Cisty zisk by mél letos klesnout témé¥ o 10 % na 3,5 mid. CZK, coz bude také ovlivnéno
niz8imi Gistymi pfijmy z financ¢nich operaci a z ostatnich provoznich vynos(l. Zaroverh Moneta
prodala vloni statni dluhopisy za 343 mil. CZK. Na druhou stranu management sdélil, ze ¢eka
nizsi efektivni dan okolo 17 %.

Nasledujici tabulka ukazuje zverejnény vyhled managementu pro letos$ni rok ve srovnani

s naSimi odhady. Domnivame se, zZe vyhled je splnitelny. Nase odhady jsou vice pozitivni,
vyhled banky povazujeme za konzervativni.

6. bfezna 2018 | 5



B B

Ocekavame, ze uvérova kniha

MMB poroste v nasledujicich

letech oproti trhu rychleji.

Rozlozeni tvérl a jejich ocekavany vyvoj (mld. CZK)

Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Vysledky za rok 2017 a vyhled pro rok 2018

2017 2018 vyhled mng 2018 odhady KB
Rust uvérového portfolia 10,8 % >9% 9,1 %
Celkovy provozni vynos 10,3 mid. CZK >9,5 mid. CZK 9,86 mid. CZK
Provozni naklady 4,9 mld. CZK 04,9 mid. CZK 4,94 mid. CZK
Naklady na riziko 32 bb 45-55 bb 51 bb
Cisty konsolidovany zisk 3,9 mld. CZK > 3,4 mid. CZK 3,54 mid. CZK
Rentabilita hmotného vlastniho kapitalu 16,0 % >14 % 15,5 %
Efektivni dafiova sazba 20 % 017 % 17 %

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

Dlouhodobé vyhledy

Nase dlouhodobé projekce jsou zaloZzené na postupném ristu urokovych sazeb a
zvy$ujicim se objemu poskytnutych uvért (s vyjimkou v roce 2020, kdyz v druhé poloviné
2019 ocCekavame recesi ve Spojenych statech, ktera povede k celosvétovému poklesu trznich
urokovych sazeb a vynost). Investi¢ni aktivita podnik( a silnd pozice domécnosti by mély
podporovat rostouci zajem o nové Uvéry.

Diky investicim do digitalizace a zvySovani prodejnich kapacit pro malé podniky oekavame
rostouci Uvérové portfolio v retailovém i korporatnim segmentu. Pro obdobi 2018 az 2022
odhadujeme primérny rlst celkovych Gvérd o 7,3 %, z ¢ehoz maloobchodni segment by se
mél navysit o 8,0 %, zatimco korporatni Uvéry by se mély zvysit o 6,6 %. Ve srovnani s trhem
C¢ekame u Monety rychlejsi narlst Gvérové aktivity (trh +5,6 % v 5letém horizontu).

RozloZeni depozit a jejich ocekavany vyvoj (mld. CZK)
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Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Depozita by dle nasi prognozy méla v nasledujicich péti letech vzrlst v prdméru o zhruba 5 %,
co? koresponduje s nasimi ogekavanimi pro rdst vkladl za cely ¢esky bankovni sektor. Uspory
domécnosti by mély byt klicovym faktorem s prdmérnou ristovou dynamikou o 5,7 %. Na
druhou stranu korporatni vklady by mély vzrlst pouze o 3,1 %. Pfiznivy makroekonomicky
obrazek by mél podpofit investicni aktivitu. Ve stfednédobém horizontu ¢ekame, Ze rlstova
dynamika zvolni kvdli klesajici mife Uspor a niz8im ziskovym marzim.

Rok 2018 by mél byt pro Monetu poslednim rokem, kdy banka zaznamena pokles v ¢isté
urokové marzi, kterou oGekdvame na urovni 3,8 % po loriskych 4,3 %. Namisto oéekavaného
rlstu predpokladame v nasledujicich letech spiSe stabilizaci okolo 4 %. Jak jsme jiz zminili
vySe, Cisty Urokovy vynos v korunach dosahl dle nas dna v minulém roce a oCekavame
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

v budoucnu jeho rist. Cisty vynos z poplatk(l a provizi by mél v letech 2018 az 2022 zlstat
stabilni. Rok 2019 by mél také pfinést obrat v Cistém zisku, kdy pocitdme s jeho rlstem o
1,9 % na 3,61 mid. CZK po letosnim poklesu 0 9,7 %. V horizontu 3 let management planuje
udrzet provozni naklady na stejné urovni diky zlepSeni efektivnosti o 10 az 15 %, ktera tak
vykompenzuje narlst odpisti a amortizace dlouhodobého majetku.

Celkovy provozni zisk (mld. CZK) Cista urokova marze Cisty zisk (mlid. CZK)
m Cisty trokovy vynos = Cisty nedrokovy vynos Cista trokova marze B s Cisty zisk === ROE
15 Prim&ma arokové sazba na (vérv CR 5 20%
10%
12 4 16%
I 8%
6 4% 2 8%
8 2% 1 4%
0 0% 0 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Pri prezentaci vysledk(l za rok 2017 banka rovnéz poskytla svoji stfednédobou prognozu.
Nasledujici tabulka shrnuje zdakladni predpoklady a jejich porovnani mezi vyhledem
managementu a nasimi odhady.

Stfednédoby vyhled hospodareni

2017 2020 vyhled mng 2020 odhady KB
Rust Gvérového portfolia 10,8 % >10 % 5,9 %
Celkovy provozni vynos 10,3 mid. CZK >10,5 mid. CZK 11,05 mid. CZK
Provozni naklady 4,9 mld. CZK 05,1 mid. CZK 5,12 mld. CZK
Naklady na riziko 32 bb 70-80 bb 70 bb
Cisty konsolidovany zisk 3,9 mid. CZK > 3,8 mid. CZK 3,89 mld. CZK
Rentabilita hmotného vlastniho kapitalu 16,0 % >15% 15,3 %
Efektivni darova sazba 20 % 020 % 20 %

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

Pfes pfedpokladané ekonomické  Pfedpokladana recese ve Spojenych statech, kterd bude mit negativni dopad i na evropské
zpomaleni v Ceské republice . N " . . + oy L .

g N staty vCetné Ceské republiky, by meéla zpomalit Uvérovou aktivitu, a proto nejsme tak
ocekavame naplnéni vyhledu
managementu. optimisti¢ti pro rdst Uvérd v roce 2020, jako je vyhled managementu. Pfesto stabilizace Cisté

urokové marze, rostouci objem Uveér( a stabilni vynos z poplatkd a provizi by mél podpofit rlist
celkového provozniho vynosu nad 11 mid. CZK. Cisty zisk by mély pozitivné ovlivnit i

banky méla dle nasich vypoétd mirné prekonat vyhled managementu.

Rizeni prebyteé¢ného kapitalu a kapitalova vybavenost

MMB se mize pochlubit vysokou  Moneta Money Bank patii k nejlépe kapitalové vybavenym bankam v celém regionu
kapitalovou vybavenosti. - . . . or v xy L e . .
stfedni a vychodni Evropy. Kapitalova pfiméfenost ke konci lofiského roku dosahla 17,4 %.
Banka potvrdila svij stfednédoby cil udrzovat svoji kapitalovou pfiméfenost ve vysi 15,5 %,
ktery se sklada z (a) 11% SREP pozadavku, (b) 2,5% bezpec¢nosti kapitalové rezervy, (c) 1%
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Banka postupné spotrebovava
svUj prebytec¢ny kapital.

Nezavislost na externim
financovani

Ekonomicky a strategicky vyzkum

mUvéry vigi depozitim
110%

100%
9%
80%
7%

60%
n © 9~ ®
= = R
8 & & «

2019
2020
2021

2022

Zdroj: Moneta Money Bank

MONETA Money Bank

proticyklické kapitalové rezervy (zahrnujici dal$i pozadované zvySeni o 0,5 pb od 1. Eervence
2018)? a (d) 1% rezervy stanovené management spole¢nosti.

Prebyteny kapital Cinil ke  Kapitalova pozice (mld. CZK)

konci uplynulého roku
2,278 mld. CZK, zatimco o
rok dfive to bylo O celkovakap.
5,478 mld. CZK. Snizeni primerenost 20,653
tohoto kapitalu bylo . o
m Pfebytecny
zplsobeno vyplatou | kapital
dividendy nad ramec i
gistého  zisku,  rlstem 15.5% _: m Pozadovana — 15.5%
rizikové vazenych  aktiv, ' ;i’lsf;g&‘i:p

investicemi do nehmotného pfiméfe nost

majetku a tvorbou rezerv
k poskytnutym avéram.
Velka  ¢&ast  zbyvajiciho
prebytec¢ného kapitalu bude
pouzita na pokryti dopadu IFRS9 ve vysi 638 mil. CZK, dalSi investice v oblastech digitalizace
a T (0,3 az 0,5 mid. CZK) a zamysleny organicky rdst dle oznameného vyhledu managementu.
Pouze 165 mil. CZK prebyte¢ného kapitalu bude rozdéleno v tomto roce mezi akcionare.

2016 2017

Zdroj: Moneta Money Bank

Podle naseho modelu o¢ekavame, ze Moneta Money Bank bude v nasledujicich letech
schopna splnit svij stfrednédoby cil pro kapitalovou pfiméFenost na trovni 15,5 %.

Pomér rizikové vazenych aktiv vici celkovym aktivim banky odhadujeme pro 5lety horizont
okolo 60 %. Ten jiz vyrazné klesl v lofiském roce, kdy Moneta odprodala ¢ast Gvérd
retailového i komeréniho segmentu v selhani a ocistila tim svoji bilanci. Management uvedl, Zze
v této monetizaci bude nadale letos pokracovat, coz by potencidlné mohlo vést i k nizSim
pozadavklm na kapital. V nasi progndze rovnéz predpokladame, Ze banka bude nadale
schopna poskytnuté uvéry plné financovat ziskanymi depozity a nebude zavisla na externim
financovani. Pomér Uvérl k depozitim by tak mél zlstat pod hranici 100 %.

Emise dluhopisl

V lednu 2017 obdrzela banka od mezindrodni ratingové agentury Standard & Poor’s
dlouhodobé a kratkodobé ratingové hodnoceni na investiénim stupni “BBB/A-2” se stabilnim
vyhledem. Tento rating byl agenturou potvrzen v Unoru letosniho roku. V lednu 2017 banka
rovnéz obdrZela rating “Baa2/P-2” od jejiho konkurenta Moody’s se stabilnim vyhledem. Na
zéakladé toho management vytvofil svij vlastni emisni program, ¢imz si mize zajistit dodate¢ny
zdroj likvidity. Vramci ného mize Moneta vydavat kryté dluhopisy, prednostni
nezajisténé dluhopisy a podfizené dluhopisy az do celkové vyse 50 mid. CZK. Doposud
véak k Zzadnému rozhodnuti o konkrétni emisi cennych papird nedoslo. V naSem modelu
s zadnou emisi dluhu nepocitame, tento krok vsak letos nemlizeme zcela vyloucit.

2 18. prosince 2017 Ceska narodni banka oznamila, Zze s Uginnosti od 1. ledna 2019 zvySuje pozadavek proticyklické
kapitalové rezervy z 1 % na 1,25 % celkového objemu rizikové vazenych aktiv. V sou€asnosti tento pozadavek ¢&ini 0,5 %
s tim, Ze s Gcinnosti od 1. ¢ervence 2018 bude tato sazba zvySena na 1 %.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Management planuje za obdobi
2017 az 2020 navrhnout celkovou

vyplatu akcionaiim na drovni

22,5 CZK na akcii.

Dividenda na akcii (CZK)

Dividendova politika

Dividendova politika MMB je nastavena na dlouhodobou vyplatu dividendy ze zisku na
minimalni Grovni 70 % ¢istého zisku. Stfrednédoby vyhled managementu pogcitd se zdmérem
rozdélit mezi akcionare za obdobi 2017 az 2020 celkovou ¢astku 11,5 mld. CZK. Zaroven
predstavenstvo navrhuje dividendovy vyplatni pomér na drovni 104 % z konsolidovaného
Cistého zisku za lonsky rok, tj. 8 CZK na akcii. To znamena, ze zhruba 165 mil. CZK
z planované vyplaty bude pokryto prebyteénym kapitdlem. Oznameny stfednédoby zamér
predstavuje pro nasledujici roky vyplatni pomér na urovni 70 %. To bylo pro nas zklamanim a
pfimélo nas v modelu ke snizeni predpokladaného vyplatniho poméru. Spodni pravy graf
ukazuje, ze nejvétsi rozdil mezi novou a plvodni prognézou dividend je pro distribuci ze zisku
za rok 2018. To bylo zplsobeno (1) nasim predchozim ocekavanim, Ze management bude
ochoten dale vyplacet Cast prebyte¢ného kapitalu a (2) dfive predpokladanym vySSim
dividendovym vyplatnim pomérem.

NasSe aktualni prognéza dividend vs. predchozi odhady (CZK)

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

2016

mRéadna dividenda

2017

2018

m Distribuce kapitalu m Rozdil

1,0

o0 I =
-l,O I

-2,0

-3,0

-4,0

2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020

Poznamka: Dividendy vyplacené v nasledujicim roce
Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 Komeréni bankou by vSak ocenéni akcii mélo byt nizSi vzhledem k vysi bilan¢ni
sumy ¢i rizikovosti obchodnich aktivit. 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 viéi skupiné vybranych
bankovnich doml pfili§ vysoka, a proto hodnotime stavajici ocenéni akcii Monety vici
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. 2018 2019 akt. 2018 akt. 2018 akt. 2018
MONETA MONEY BANK 11,0 12,2 12,0 1,7 1,8 4,2 4,4 11,6 9,5
Komercni banka as 11,7 13,1 12,8 1,8 1,8 4,7 5,6 5,1 4,8
BRD-Groupe Societe Generale SA 6,9 9,9 10,1 1,3 1,3 3,4 3,3 5,2 7,1
Privredna Banka Zagreb dd 11,2 n/a n/a 1,0 n/a 2,6 n/a 1,9 n/a
Bank BGZ BNP Paribas SA 24,8 17,0 12,9 0,9 0,9 1,5 2,9 n/a 0,0
Bank Handlowy w Warszawie SA 20,4 17,0 14,7 1,6 1,6 4,5 5,0 5,4 5,3
OTP Bank PLC 10,3 11,6 11,0 1,9 1,8 2,7 3,6 1,6 2,5
Bank Zachodni WBK SA 16,9 15,2 13,0 1,7 n/a 3,9 4,5 1,4 2,6
Bank Pekao SA 17,5 14,8 12,6 1,5 n/a 4,5 4,3 6,7 6,4
Powszechna Kasa Oszczednosci B 18,8 17,5 15,5 1,5 n/a 3,5 4,1 n/a 1,2
Sberbank of Russia PJSC 8,1 7,2 6,6 1,8 n/a 2,0 2,9 2,1 6,1
Bank Millennium SA 15,4 13,9 11,5 1,3 1,3 3,0 3,9 n/a 1,0
Vseobecna Uverova Banka AS 12,8 n/a n/a 1,4 n/a 3,5 n/a 6,5 n/a
Alior Bank SA 14,0 19,4 12,9 1,6 n/a 2,1 n/a n/a 0,0
Akbank Turk AS 7,0 6,3 5,6 1,0 n/a 1,5 n/a 3,8 4,4
Turkiye Garanti Bankasi AS 7,6 6,6 5,6 1,2 n/a 1,4 n/a 3,6 4,1
Yapi ve Kredi Bankasi AS 5,6 5,0 4,4 0,7 n/a 0,7 n/a n/a 0,4
Turkiye Is Bankasi AS 6,2 5,9 53 0,8 n/a 0,8 n/a 3,9 4,5
Banca Transilvania SA 7,9 11,1 9,6 1,5 1,5 3,0 3,7 2,1 6,3
Haci Omer Sabanci Holding AS 6,3 6,0 5,2 0,8 n/a 0,5 n/a 2,8 2,5
Median srovnavaci skupiny 11,2 11,6 11,0 1,4 1,5 2,7 3,9 3,7 4,1
EURO STOXX Banks Price EUR 11,7 10,9 9,6 0,8 0,8 1,9 1,9 3,5 4,3
MMB vs. medidn -2% 6% 9% 23% 17% 56% 12% 212% 131%
MMB vs. STOXX -6% 12% 25% 107% 121% 125% 126% 229% 119%
MMB vs. Komercni banka -6% -7% -7% -7% -2% -11% -22% 128% 96%

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
return, ERM), diskontovanych dividend (DDM) a
diskontovanych volnych hotovostnich tokd (DFCF).

nadprdmérného vynosu (excess

Nadprlimérny vynos, volny cash flow a dividendy ze zisku let 2017-21 jsme diskontovali
k zacatku bfezna 2018. 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 zakladé prdméru nasich model jsme odhadli fair value akcii MONETA Money Bank na
91,2 K¢ za kus.

Parametry a metody ocenéni akcii MONETA Money Bank

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Mira vlastniho kapitalu 9,2% 9,0% 8,8% 9,6% 9,8% DDM
Bezrizikova Urokova mira 2,2% 2,0% 1,8% 2,6% 2,9% Dividenda na akcii 8,00 4,90 4,90 5,30 5,40
Beta 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Rizikova prémie 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% Explicit value 24,2
Terminal value 61,4
RUst dividendy po roce 2022 3,5%
RUst FCFE po roce 2022 1,0% Fair value (mil. CZK) 43 766
Vyplatni pomér po 2022 70% Fair value na akcii 85,6
ROE po roce 2022 11,7%
DFCF
Excess return model Cisty zisk 3541 3608 3889 3953 3790
ROE 14,6% 14,4% 14,8% 14,4% 13,3% Odpisu majetku 527 569 530 503 484
Return spread 5,4% 5,4% 6,0% 4,8% 3,5% Opravné polozky k avériim 653 850 1073 1299 1548
Vlastni kapital 25763 24185 25125 26300 27538 Ostatni nepenézni Upravy -411 -301 -324 -299 -297
Nadprimérny vynos 1402 1304 1507 1253 954 Zména prac. kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitdlové vydaje -700 -500 -500 -500 -500
Vlastni kapital na zac¢atku 25763 Vynos z prodeje majetku 0 0 0 0 0
Explicit value 5111 FCFE 3610 4227 4668 4956 5025
Terminal value 10198
Explicit value 17 428
Fair value (mil. CZK) 41072 Terminal value 37548
Fair value na akcii 80,4
Fair value (mil. CZK) 54 976
Fair value na akcii 107,6

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.

m Atraktivita spole¢nosti (-3 %): Ponechali jsme na -3 %. Roztfisténa akcionarska struktura
muze vést k nejasné firemni strategii. Oproti Komeréni bance ¢&i Erste Group mdze nepfiznivé
plsobit velikost bilanéni sumy. Vzhledem k postaveni banky, ktera ceny za své produkty
nestanovuje, ale spiSe prebira, plisobi negativné na ziskovost silna konkurence.

» Spekulativni potencial (0 %): Prémii oproti trhu nepovazujeme za vysokou.

Za pomoci vySe uvedenych parametrli stanovujeme cilovou cenu pro akcie MONETA
Money Bank na 93 CZK za kus (fair value +2 %), coz implikuje trzni kapitalizaci spole¢nosti
na 47,523 mid. CZK. Oproti predchozi cilové cené se jedna o narlist o zhruba 3,3 %. Na
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Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

zménu pusobilo nékolik protichtdnych faktor(l. Ve sméru vyssi ceny jde predevSim o vyssi
ziskovost diky pozitivnimu vyvoji ¢istého Urokového vynosu i Cistého pfijmu z poplatkl a
provizi, niz8i tvorbé opravnych polozek a niz$i diskontni sazbé. Naopak smérem dold tlacily
ocenéni MMB odhadované nizsi dividendy zejména v nasledujicich tfech letech a obecné
snizeni dividendového vyplatniho poméru v naSem modelu.

Analyza citlivosti ocenéni (fair value)

Excess return

Cena vlastniho kapitalu / mira ristu 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
-100bp 81,3 83,2 85,5 88,2 91,5
-50bp 79,3 80,8 82,7 84,9 87,6
9,2%/9,8% * 77,5 78,8 80,4 82,2 84,4
+50bp 75,9 77,1 78,4 79,9 81,7
+100bp 74,5 75,5 76,7 78,0 79,5
DDM

Cena vlastniho kapitdlu / mira rdstu 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
-100bp 87,8 93,6 100,5 108,8 119,0
-50bp 81,9 86,7 92,4 99,2 107,4
9,2%/9,8% * 76,7 80,9 85,6 91,3 97,9
+50bp 72,2 75,8 79,9 84,6 90,1
+100bp 68,3 71,4 74,9 78,9 83,6
FCFE

Cena vlastniho kapitdlu / mira rdstu 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
-100bp 111,21 116,1 121,7 128,1 135,4
-50bp 104,9 109,3 114,2 119,7 126,0
9,2%/9,8% * 99,4 103,3 107,6 112,4 117,8
+50bp 94,5 97,9 101,7 105,9 110,6
+100bp 90,0 93,0 96,4 100,1 104,2

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2018-22, druha hodnota po roce 2022
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: Diouhodobé uvolnéna ménova politika vedla k poklesu urokovych
marzi. Pokud CNB nebude pokradovat v postupném zvySovani Urokovych sazeb, ziskovost
banky bude v horizontu 3 az 5 let horsi.

= Ekonomicka situace: Vyrazné zhorseni vyvoje Ceské ekonomiky povede k horsi platebni
moralce podnikatelskych subjektll i domacnosti, coZz se promitne na vyssi tvorbé opravnych
polozek k 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 pilifli banky je dal$i rozvoj sluzeb pro malé
a stfedni podniky. Tento segment je obecné vice rizikovy, coz v pfipadé nepfiznivého
hospodarského vyvoje muize vést k problémdm se splacenim poskytnutych Gvérd. Podobnym
rizikim je banka vystavena u zemédélského sektoru, vic¢i kterému ma Moneta vy$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
muUze vést v budoucnu ke ztratam kvali odpistim poskytnutych Gvérd.

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

MONETA Money Bank

mil. CZK 2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
VYKAZ ZISKU A ZTRAT

éist\'/ urokovy vynos 9310 8 305 7 364 7 460 8044 8641 8973 9083
Cisty netrokovy vynos 2792 2753 2971 2399 2401 2 409 2442 2451
Provozni vynosy celkem 12 102 11058 10 335 9 859 10 445 11050 11415 11534
Mzdové naklady -2243 -2 263 -2 456 -2 505 -2 607 -2 672 -2753 -2 836
Ostatni spravni nadklady -1792 -1984 -1893 -1902 -1908 -1914 -1920 -1929
Odpisy -520 -310 -414 -527 -569 -530 -503 -484
Provozni naklady celkem -5533 -4 982 -4 947 -4 935 -5084 -5116 -5175 -5250
Tvorba opravnych polozek k tvértiim -849 -1 029 -381 -653 -850 -1073 -1299 -1548
Nezdanény zisk 5720 5047 4903 4271 4510 4861 4942 4737
Cisty zisk 4506 4054 3923 3541 3608 3889 3953 3790
ROZVAHA

Pokladni hotovost a penézni ekvivalenty 15 475 20235 7127 18 703 19937 19 443 15161 4312
Realizovatelnd financni aktiva 13 255 13749 57 57 57 57 57 57
Uvéry a pohledavky za bankami 139 189 53380 43478 42174 40909 39682 38 491
Uvéry a pohledavky za klienty 108 437 111 860 123 680 134 569 148 833 157 659 167 029 176 885
Nehmotny majetek a goodwill 533 848 1301 1354 1083 866 693 555
Aktiva celkem 140 037 149 379 199 734 200538 214 500 221393 225124 222 851
Zéavazky vici klientdm 108 698 116 252 141 469 149 521 162916 171148 176 986 181109
Rezervy 543 416 364 364 346 329 312 296
Ostatni zavazky 2439 2470 2154 1987 1887 1793 1703 1618
Zavazky celkem 112 198 122 111 173 971 176 354 189 376 195 093 197 586 194 283
Vlastni kapital celkem 27 839 27 268 25763 24 185 25125 26 300 27538 28 568
Rizikové vazena aktiva 126 565 109 301 118 642 113 967 128 700 132 836 135075 133710
CASH FLOW

Cisté penézni toky z provoznich ¢innosti 15 795 10486 -35748 11312 5100 5776 3088 918
Penézni toky z investi¢nich ¢innosti 7 240 -1068 -844 -676 -476 -476 -476 -476
Cisté penézni toky z finanénich ¢innosti -19 700 -4 506 -5 008 -4 088 -2479 -2526 -2722 -2767
Free cash flow to equity 6114 6551 3219 3610 4227 4668 4956 5025
UDAJE V PREPOCTU NA AKCII (CZK)

EPS 8,8 7,9 7,7 6,9 7,1 7,6 7,7 7,4
Vlastni kapital (book value) 54,5 53,4 50,4 47,3 49,2 51,5 53,9 55,9
Volny cash flow 12,0 12,8 6,3 7,1 8,3 9,1 9,7 9,8
Hruba dividenda ze zisku predchoziho roku 38,6 8,8 9,8 8,0 49 49 5,3 5,4
POMEROVE UKAZATELE

Hruby vynos 8,8% 7,7% 6,4% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 5,7%
Néklady financovani 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4%
Cista Grokova marze 6,7% 5,9% 4,3% 3,8% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1%
Cost/Income ratio 45,7% 45,1% 47,9% 50,1% 48,7% 46,3% 45,3% 45,5%
ROE 16,2% 14,9% 15,2% 14,6% 14,4% 14,8% 14,4% 13,3%
ROTE 16,5% 15,3% 16,0% 15,5% 15,0% 15,3% 14,7% 13,5%
ROA 3,2% 2,7% 2,0% 1,8% 1,7% 1,8% 1,8% 1,7%
Vlastni kapitdl / aktiva 19,9% 18,3% 12,9% 12,1% 11,7% 11,9% 12,2% 12,8%
Pomér Gvérd vuci depozitim 99,8% 96,2% 94,1% 90,0% 91,4% 92,1% 94,4% 97,7%
Vyplatni pomér 471,3% 100,0% 123,5% 104,2% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
OCENENI

P/E 9,6 10,7 11,0 12,2 12,0 11,1 10,9 11,4
P/BV 1,6 1,6 1,7 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5
P/S 3,6 3,9 4,2 4.4 4,1 3,9 3,8 3,8
Dividendovy vynos 45,5% 10,4% 11,6% 9,5% 5,7% 5,8% 6,3% 6,4%

Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal$i 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$i metody mohou byt pouZzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuéeni by mélo zohledfiovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, Ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takze cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocefovaci metody a kliCové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupni platnych investiénich doporuéeni akciovych analytik Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (ke dni 6. bfezna 2018)

Drzet
13%

Koupit
62%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 0 aZ 15 % v horizontu nésledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz8i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSéechny odhadované penézni dividendy v&etné
pfijmd z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuc¢eni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuéeni a vztahy s jednotlivymi emitenty

MONETA Money Bank

ez 02 CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
CR Nonwovens Insurance Money Bank

Prehled poslednich doporuceni k jednotlivym titultim vybranych emitenti SPAD
Doporuceni koupit drzet koupit koupit prodat koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 542 CzZK 270 usb 5 CZK 17546 vV revizi EUR 26 CzZK 198 CzZK 93
Datum 20.9.2017 18.9.2017 27.7.2017 22.8.2017 16.11.2017 3.3.2017 4.1.2018 6.3.2018
Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (Ctvrtletné)
Doporuceni drzet drzet koupit drzet prodat koupit koupit
Cilova cena CzZK 48 CZK 267 usD 4,2 CzZK 13500 CZK 876 CzZK 198 CzZK 90
Datum 14.9.2016 31.1.2017 27.4.2017 25.5.2017 13.9.2017 30.11.2017  17.8.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 420 CZK 267 usD 3,7 CZK 13500 CZK 876 Vv revizi CZK 95
Datum 12.2.2016 9.12.2016 10.3.2017 13.6.2016 19.4.2017 9.11.2017 9.6.2017
Doporuceni drzet koupit drzet koupit
Cilova cena CZK 260 CZK 863 CZK 128 CZK 90
Datum 22.3.2016 20.5.2016 12.6.2017 6.9.2016
Doporuceni drZet
Cilova cena CZK 96
Datum 20.5.2016
Metody ocenéni DFCF DFCF DDM DFCF DDM DFCFDDM DDM ERM DFCF DF(;;EADM
Cetnost doporuceni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x roéné 2x ro¢né 2x ro¢né
PFfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo
s ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i neptimy podil KB na zakladnim
kapitalu emitenta vyssi nez 0,5 % ne ne ne ne ne ne ne ne
Primy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
vyznamny finan¢ni zdjem osoby/osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusného emitenta za ne ne ne ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésicl

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

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

KB market making pro tituly ptislusného
emitenta

Komercni banka mlZe 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

ne

ne

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

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zaloZzena na analyzach Société Générale.
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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 &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 uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovefn vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze 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 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 zajmQ0 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.

Z4adné 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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