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MONETA Money Bank

Digitalizace nese ovoce — potvrzujeme nase nakupni doporuceni

Koupit

Cena 29.10.19 76,3 CZK
12m cil 97,0 CZK
Pot. rast ceny 27,1 %
Dividenda 7,0 CZK
Celkovy vynos 36,3 %

Sektorové doporuéeni

Neutralni

Typ investice

Vysoky dividendovy vynos

Citlivost na hospodarsky riist
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Investi¢ni doporuceni: Na zakladé aktualizace naseho modelu potvrzujeme pro akcie
MONETA Money Bank doporuéeni Koupit a cilovou cenu 97 CZK na akcii. Oproti aktualni trzni
cené tak ¢ekame celkovy vynos 37 % (se zahrnutim dividendového vynosu 9,2 %). Ve srovnani se
skupinou vybranych konkurentll se akcie Monety obchoduiji s prémii (P/B 1,5x vs. 1,0x, P/E 2019
9,9x vs. 8,5x, P/E 2020 9,7x vs. 8,4x, DV 2019 8,1% vs. 3,9%). VysSi prémie v souCasné dobé
vzhledem k jedné z nejvyssich rentabilit a vyplaté dividend nepovaZzujeme za vysokou, a proto
hodnotime stavajici ocenéni akcii Monety vic¢i konkurentdm neutraing.

Hospodafreni spolec¢nosti a oéekavany vyvoj: Soucasny piiznivy ekonomicky vyvoj v Ceské
republice se projevuje na zvySené uvérové aktivité. Ta je pozitivné ovliviiovana i investicemi do
digitalizace, které se podileji na obrovském rlstu poskytnutych uvér( pres on-line aplikace. Dopad
nové zavedenych regulatornich opatfeni ma na hospodareni Monety spiSe omezeny vliv. Rlst
gistého Urokového vynosu je podpoieny v minulosti zvy$ujicimi se sazbami CNB. Cyklus utahovani
meénovych podminek je zfejmé za nami a my tak ocekavame nyni stabilitu sazeb. Dle nas byl lofsky
rok tim poslednim, kdy klesala &ista Urokova marze. Ve stfednédobém horizontu vidime vétsi
pravdépodobnost jeji stabilizace nez rlistu s ohledem na zlepSujici se kvalitu Uvérového portfolia.
Predpokladame, Ze Cista Grokova marZe setrva vysoko nad Urovnémi konkurent(. Soucasny pomér
NPL se nachazi vyrazné pod primérem Ceského bankovniho sektoru a miizeme tak timto uzaviit,
ze banka je velmi blizko konci celého procesu monetizace nesplacenych pohledavek. Rovnéz
ocekavame, ze naklady na riziko v leto$nim roce i pfistich letech ve srovnani s rokem 2018 porostou.
Stfednédoby vyhled managementu je dle nas splnitelny.

zvo

Distribuce akcionarum: Ukonc&eni jednani o akvizici aktiv Air Bank a eského a slovenského Home
Creditu, snizovani rizikové vazenych aktiv a vSeobecné silna kapitalova pozice banky pfimély
management ke zvySeni zamyslené dividendové vyplaty v nasleduijicich tfech letech z 8,6 mid. CZK
na 10,2 mid. CZK. Dividendu na akcii z let 2019, 2020 a 2021 nyni oCekava na minimalni drovni
6,65 CZK na akcii. My ¢ekame z letoSniho roku vyplatu 7 CZK na akcii, coz pfedstavuje dividendovy
vyplatni pomér na Urovni 90 %. Tento pomér uvazujeme i ve strednédobém horizontu. Kromé toho
chce management spustit program zpétného odkupu akcii, a to v poétu 11 mil. kusl akcii, coz
predstavuje 2,15 % celkového poctu. Maximalni ihrnna vyse je stanovena na 990 mil. CZK.

Hlavni rizika: ekonomické zpomaleni, uvolfiovani ménové politiky, sektorova dan, nizsi dividendy

Data o akcii Finanéni data 2018 2019f 2020f 2021f Pomérové ukazatele 2018 2019f 2020f 2021f
RIC MONET.PR Bloom MONET CP Vynosy (mil. CZK) 10162 10478 11319 11804  P/E (akt. cena, x) 9,2 9,8 9,7 9,4
52tydenni rozmezi 70 -80,7 Cost/Income pomér 47,7 47,7 446 43,4 Price / book value (x) 1,5 1,5 1,5 1,5
Trzni kap. (mld. CZK) 39,0 Cista Urokova marze (%) 3,7 3,8 3,9 3,8  Price/sales (x) 3,8 3,7 3,4 3,3
Trzni kap. (mil. EUR) 1526 Cisty zisk (mil. CZK) 4200 3948 4015 4131  Dividendovy vynos (%) 10,5 8,1 9,2 9,3
VolIné obchod. (%) 57,49 Zisk na akcii 8,2 7.7 7,9 8,1 ROE (%) 16,6 153 154 155
Vykon (%) 1im 3m 12m Cash flow na akcii 6,0 13,0 104 11,2 ROTE (%) 179 16,7 16,8 16,9
Akcie 48 -4 0,5 Dividenda na akcii 8,0 6,2 7,0 7,1 ROA (%) 2,0 1,8 1,7 1,6
Relativné k PX 22 -3,6 -2,6 \Vyplatnipomér (%) 104,2 748 90,0 90,0 Uvéry/depozita 83,0 850 875 874

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/MONET 1903upd
http://bit.ly/MONET Q119res
http://bit.ly/MONET Q219

Ocekavané udalosti:

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

6. listopadu 2019 - vysledky hospodareni za Q3 19
19. listopadu 2019 - rozhodny den pro U¢ast na valné hromadé
26. listopadu 2019 - valna hromada akcionar
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Zakladni prehled o spoleénosti

Silné stranky Slabé stranky

® Silné postaveni v retailovém segmentu a segmentu malych a ® Nizky trzni podil na hypote¢nim trhu

stfednich podnikd ) L .
® Omezena regionalni diverzifikace

® Rozsahla a rovnomérné rozlozena distribuéni sit pobocek a

bankomatti ® Vysoka poplatkova konkurence mezi bankami

" \lysokd kapitalovd vybavenost a Uroveri rentability aktiv " Vysoka regulovanost odvétvi

® Nezavislost na externim financovani Nizka bilancni suma

® Dlouhodobé zkusenosti managementu s fungovanim ¢eského
bankovniho sektoru

Prilezitosti Hrozby

® PFiznivy makroekonomicky obrazek ¢eské ekonomiky ® Nepratelské prevzeti s ohledem na roztfi§ténou vlastnickou
strukturu s negativnim dopadem na souc€asnou strategii banky a

® Rostouci Urokové sazby s pozitivnim dopadem na Cisty Urokovy potencialni zménu managementu

vynos
L L, . o " NeUspésna strategie bez kyzeného efektu narlistu objemu uveérl
® Nizka penetrace finan¢nich sluzeb u populace a korporatnich

klientd ® Nizsi vyplacena dividenda, nez odhadujeme
® Rozsiteni poskytovanych sluzeb o pojistné produkty a spravu ® Sektorova dan na banky
aktiv

" Atraktivni cenova politika s pozitivnim vlivem na rist klientského
portfolia

B Akviziéni rist

Bilanéni suma (mld. CZK, konec Q2 19) Pocet pobocek ke konci Q2 19 Uvéry klientdm (mld. CZK, konec Q2 19)
1750 600 750
1400 480 600
1050 360 450
700 240 300
350 120 I 150
0 : L o ' - 0 : I
¢soB €S KB UNI RB MMB ¢s KB CSOB MMB RB  UNI ¢soB 6S KB UNI RB MMB

Zdroj: Webové stranky bank

Retailové uvéry (mld. CZK, konec H1 19)  Korporatni tivéry (mld. CZK, konec H1 19) Depozita klient (mld. CZK, konec H1 19)

Autolvery Nezajisténé Financovani
a leasing Ovéry a z&sob a ostatni Ostatni
Kreditni karty a 3% kontokorent 2% ]S_lfg‘/on'
kontokorent 9%
% ‘
Spotf'. Gvery | tiéni )
48% Autolvery a n\ﬁsé:;nl Retail
82,2 leasing 66,1 175,2 56%
! 20% ’ 55% Podniky ’
33%
Hypotéky Provozni Ovéry
45% 14%

Zdroj: MONETA Money Bank
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Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Shrnuti investiéniho doporuceni

Hlavni diivody naseho doporucéeni
Pohled KB Equity Research

Evropska centralni banka drzi uvolnénou ménovou politiku a pravdépobné dale zmirni ménové
podminky, zatimco Ceska narodni banka nedavno ukongila cyklus zvy$ovani sazeb, po kterém
nyni o¢ekavame stabilitu. Vyssi urokové sazby centralni banky se promitly ve vy$Sich cendch
nové poskytovanych Uvérl. Ve srovnani se sousednimi zemémi je nastaveni cen (Urokovych
sazeb u Uvérd i depozit) v Ceské republice nejvy$si. Nejde pfitom o jediné vedouci postaveni
Ceskych bank. Tuzemské bankovni domy patfi mezi nejziskovéjsi a nejvice kapitalové vybavené
finanéni instituce. Cesky bankovni sektor se fadi mezi nejvice rozvinuté v oblasti digitalizace
v ramci celého svéta. Penetrace poskytovanych sluzeb skrz online kandly na ¢eském trhu
prevysuje evropsky primér a neustale roste bez ndznaku jakéhokoliv zpomalovani.

MONETA Money Bank (MMB) je z pohledu velikosti bilanéni sumy Sestou nejvétsi bankou
v Ceské republice. Je jednou z nejvice vefejné obchodovanych a nejlikvidnéjsich spole¢nosti na
prazské burze diky 100% objemu volné obchodovatelnych akcii. Nejvyssi akcionarské podily
jsou drzeny nejvétSimi americkymi finanénimi institucemi. Vzhledem k neexistujicimu
vétSinovému akcionafi je banka kandidatem stat se budoucim akvizi¢nim cilem pro vétsi domaci
nebo zahraniéni hra€e, coz vnimame pozitivné i negativné. PfestoZe cena akcii Monety neni ve
srovnani s konkurenty levna, snaha o ovladnuti by vytvarela tlak na rdst ceny. Na druhou stranu
novy majoritni vlastnik by se nemusel ztotoznit se sou¢asnou UspéSnou strategii banky a mohl
by se pokusit o jeji zménu, s ¢imz by byly pravdépodobné spojeny i zmény v managementu.

Ackoliv bilanéni suma banky je vice jak sedmkrat mensi nez u nejvétsiho ¢eského konkurenta
CSOB, Moneta drzi prvenstvi v digitalni a mobilni vyspélosti poskytovanych sluzeb. Za nékolik
let byla banka schopna zmnohonasobit objem poskytnutych Gvérl pres online kanaly.
V retailovém segmentu bylo jiz o zhruba tfetinu v8ech Gvérl pozadano skrz digitalni aplikace,
v korporatnim sektoru tento pomér predstavuje vice jak ¢tvrtinu. To pomaha Moneté v oblasti
uvérovani prekondvat rlstovou dynamiku celého ¢eského bankovniho sektoru, a to zejména u
retailové klientely. Oproti trhu je narlst MMB dvojnasobny, ¢imz postupné zvySuje svUj trzni
podil. Depozita uloZzena na béznych a spoficich uctech v Moneté rostou dvoucifernym tempem,
ve srovnani strhem je ale dynamika o néco slabsi. | tak je ale objem ziskanych vkladd
dostate¢né vysoky na to, aby banka byla schopna uspokojovat potfeby svych zakaznikd
v oblasti poskytovani novych Gvérd. MMB tak neni zavisla na externich zdrojich pro financovani
své uveérové aktivity, coz je ale jinak charakteristické pro cely Cesky bankovni sektor.

Moneta je jedna z nejziskovéjSich bank nejen v Ceské republice, ale také v celé stiedni a
vychodni Evropé. Striktni fizeni naklad(l spole¢né s pfiznivou cenovou politikou podporuje
silnou vykonnost banky. Ve srovnani s trhem a pfes vyraznou konkurenci je Moneta schopna
prodavat nové spotiebitelské Uvéry s vysSimi Urokovymi sazbami a rovnéz své konkurenty
predéiva na strané depozit.

Soucasné prodeje nevykonnych tvérd mély nékolik zasadnich dopadl na byznys banky. V prvni
fadé byla v minulych letech celkova ziskovost pozitivné ovlivnéna dodateénymi pfijmy. Za druhé
stfedo- a vychodoevropskymi bankami. Za treti banka diky prodejlim zna¢né vylepsila kvalitu
svého Uvérového portfolia ve prospéch zajisténych pohledavek. A kone¢né za &tvrté podobné
jako ostatni banky i Moneta tézila z rozpousténi v minulosti vytvorenych opravnych polozek
nejen diky této monetizaci nesplacenych dluhd, ale i pfiznivému makroekonomickému prostredi.
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Nastavenou dividendovou politiku povazujeme za $tédrou. V 5letém horizontu pocitame
s dividendovym vyplatnim pomérem na uUrovni 90 %. O&ekavana dividenda z letosniho &istého
zisku ve vySi 7 CZK na akcii pfedstavuje vzhledem k aktualni cené akcii dividendovy vynos vice
jak 9 %. Predstavenstvo Monety svolalo na 26. listopadu 2019 valnou hromadu. Navrhuje
vyplatu mezitimni dividendy z letosSniho Cistého zisku ve vysi 3,30 CZK na akcii. Kromé toho
chce management spustit program zpétného odkupu akcii. Moneta by mohla odkoupit az
11 mil. vlastnich akcii (2,15 % vSech akcii) pfi maximalni cené 90 CZK za kus.

Strategie firmy je zamérena na organicky rist skrz rostouci trzni podil v retailovém a korporatnim
sektoru s vyuzitim digitalnich a online kanal(l. Po ukoné&eni jednani o akvizici Air Bank a ¢eského
a slovenského Home Creditu ve Q1 19 zlstavd management nadéle otevieny k jinym fazim &i
akvizicim. Zadna nova potencialni transakce nebyla v posledni dobé& oznamena.

Nase nova analyza podita s rostoucimi naklady na riziko kvili oc¢ekavanému ekonomickému
zpomalovani. Zda se nyni, ze Ceska republika je zatim vG&i vyvoji v zahraniéi odolna, ale
myslime si, Ze ekonomika bude na nepfiznivou situaci u naseho nejvésiho obchodniho partnera
Némecka reagovat s urcitym zpozdénim. To tak povazujeme za nejvétsi riziko pro nasi predikci.
Horsi nez o¢ekavana ekonomicka situace by vedla k horsi platebni moralce dluznik( a snizujici
se Urokové sazby by tlacily na Urokové marze.

Ceska vlada zalozila Narodni rozvojovy fond namisto zavedeni sektorové dané. Ten by mél jeho
Ucastnikdim prinést nové prileZitosti, jak se v rAmci partnerstvi vefejného a soukromého sektoru
zapojit do investic sméfujicich na vystavbu nové infrastruktury. Doposud se tohoto nového
projektu Ucastni Ctyfi nejvétsi banky. Zda i ostatni bankovni domy (véetné Monety) nebo i
spolecnosti z jinych sektorll budou souéasti nového fondu, nebylo jesté stanoveno. Z naseho
pohledu zac¢lenéni nemusi byt Cisté negativni pro dalSi nové ucastniky.

Nase predikce versus konsensus

2020. Nas odhad celkového provozniho vynosu a &istého zisku je o 3 %, respektive 6 % vyssi,
nez ukazuje konsensus. Rovnéz poc&itame s niz8§imi provoznimi naklady. Vysledky za Q3 19 by
mély byt zverejnény 6. listopadu, celoroéni Cisla pak budou k dispozici 6. unora 2020.

Kalkulace nasi cilové ceny

Pro uréeni ceny akcii jsme pouzili prdimér ze tfi metod: (1) excess return model, (2) dividendovy
diskontni model a (3) model diskontovanych cash flow. Novou cilovou cenu pro akcie MONETA
Money Bank jsme stanovili na 97 CZK za kus, coz implikuje trzni kapitalizaci spole¢nosti na
49,567 mld. CZK. Oproti pfedchozi cilové cené se nase cilova cena nezménila. Ve srovnani
s aktudlni trzni cenou akcie naSe cena predstavuje potencidlni rlst 27 %. Spolecné
s prfedpokladanym dividendovym vynosem ¢&ini odhadovany celkovy vynos 36 %, coz
koresponduje s nakupnim doporuéenim.

Ve srovnani se skupinou vybranych konkurent(l a celym evropskym bankovnim sektorem se
akcie Monety obchoduji s prémii (P/B 1,5x vs. 1,0x/0,7x, P/E 2019 9,9x vs. 8,5x/9,1x, P/E 2020
9,7x vs. 8,4x/8,8x, DV 2019 8,1% vs. 3,9%/5,9%). Dle naseho nazoru zde existuji dlvody, pro¢
by tomu tak mélo byt. MMB nabizi podstatné vy$si dividendovy vynos, coz si mlze dovolit diky
jedné z nejvyssich rentabilit vlastniho kapitalu i aktiv mezi bankami. Dale je velmi dobre
kapitalové vybavena a neni zavisla na externim financovani, coz doklada pomér Gvérd vadi
vkladdm. V souCasné dobé si tak nemyslime, Ze by prémie byla viéi skupiné vybranych
bankovnich doml pfili§ vysokd, a proto hodnotime stavajici ocenéni akcii Monety vici
konkurenttim jako neutraini.
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Silna domaci poptavka jako stit
vici hospodarskému zpomaleni
v zahraniéi.

Ocekavame stabilni Grokové
sazby CNB.

Bankovni sektor v Ceské republice

Hospodarsky vyvoj a Ceska narodni banka

Ceska republika je mald oteviend ekonomika. Jejimi nejvétsimi obchodnimi partnery jsou
Némecko, Slovensko, Polsko, Velka Britanie, Francie a Rakousko. Z 90 % mifi celkové exporty
na evropsky trh. Hospodarské problémy v zahraniCi se tak odrazi zejména na naladé
tuzemskych priimysinikd, nicméné celkova diivéra v ekonomiku zstava nadale vysoka. Ceska
republika se mUze nyni opf¥it o silnou domaci poptavku. Mira nezaméstnanosti je aktualné
kapacit v ekonomice se nyni pohybuje nad dlouhodobym prlimérem, ale investi¢ni aktivita
zlstava vzhledem pretrvavajicim nejistotdam v zahraniéi umirnéna. Ziskové marze podnik(
klesaji. Presto ale &eskd ekonomika vykazuje necekanou odolnost. Ackoliv problémy
v némeckém priimysilu jsou vice jak viditelné, Cisla z ceského zahrani¢niho obchodu ukazuji na
rekordni prebytky a prdmyslovy sektor si udrzuje slusnou pozitivni dynamiku. O¢ekavame, Ze si
tuzemské hospodarstvi letos udrzi lonisky rist, zatimco v pfi§tim roce svoje tempo vyraznéji
zvolni v disledku zpomalujici globalni ekonomiky. Domaéci inflaéni tlaky zlstanou silné. Ty
plynou pfedevsim z rostoucich mezd a vysoké zaméstnanosti. Proto se inflace nachazi na horni
hrané toleran&niho pasma centralni banky. Externi prostfedi véak pdsobi protiinflagng.’

Ceska narodni banka opustila svilj kurzovy zavazek na jare 2017 a od té doby zvysila svoji
dvoutydenni repo sazbu z technické nuly na 2,0 %, coz je v kontrastu s uvolnénou
ménovou politikou ECB a dalSich centralnich bank v regionu. Cyklus zvySovani sazeb je
vSak u konce. Stabilni Urokové sazby v nasledujicich kvartdlech jsou dle nas
nejpravdépodobnéjsi scénar. PrestoZe externi rizika jsou vychylena ve prospéch slabsiho ristu
a tedy i nizSich Urokovych sazeb, domaci ekonomika stéle generuje silné inflacni tlaky, které
ospravedIfiuji nase oekavani, Ze sazby zlistatou do konce roku 2021 beze zmény.?

2T kliova sazba CNB a 3M Pribor sazba (%) Oéekavané trokové sazby na tvéry v CR (%)

2,5 15,0
2,0 12,0
15 9,0
10 6,0
0,5 3,0
O o e e LI B R B S e 0,0 T r—rrrrrrT T T
1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 1014 1015 1016 1017 1018 1019 1020
2T Repo PRIBOR3M Nemovitosti Spotrebitelské Komoratni

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

Vys$Si udrokové sazby centralni banky se promitly ve vy$Sich cendch nové poskytnutych
spotrebitelskych a hypotécnich Uvérl. Na nasledujicich grafech je patrné, Ze ve srovnani se
zahrani¢nimi sousedy jsou ¢eské Urokové sazby novych Uvérd nejvyssi.

T Vice o ekonomickém vyhledu pro Ceskou republiku naleznete v nasi publikaci Ekonomické vyhledy — Vude nizko, doma
nejvys, ktera byla publikovana 30. ¢ervence 2019, 14:10 CEST

2 Vlice v nagem reportu CNB Focus — Jestr4bi bankovni rady vymfeli, ktera byla vydana 1. srpna 2019, 17:49 CEST
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Centralni banka pfitvrdila kreditni

podminky na poskytované
spotrebitelské a hypotécni Gveéry.

Urokové sazby u nové poskytnutych spotiebitelskych tvér (%)

10,1
8,7 8,6 8.4
6,0
57 56 '
54 54 )
4,9 5,3 I 52
2016 2017 2018 VI-2019
Ceska republika = Eurozéna Némecko = Rakousko
Zdroj: MONETA Money Bank
Urokové sazby u nové poskytnutych hypotéénich tvért (%)
2,9 2,9
2,4
2,2
18 1,9 1,9 1.8 1,9 819 1.8
2016 2017 2018 VI-2019
Ceskéa republika = Eurozéna Némecko m Rakousko

Zdroj: MONETA Money Bank

Bankovni sektor

Dva hlavni faktory sehrdly v ¢eském bankovnim sektoru ddlezitou roli v poslednich nékolika
kvartalech. Za prvé zvySovani trokovych sazeb CNB vedlo ke stabilizaci &istych drokovych
marzi a za druhé obrovska poptavka po novych nemovitostech na bydleni spojena s vyraznym
narlistem jejich cen se promitla do robustniho narlstu poskytnutych hypotécnich Gvérd.
Centralni banka ohodnotila rizika spojena s pokradujici expanzi bankovnich UGvérd a
potencidlnim podcefiovanim stavajici situace bankami a klienty jako zvySena. Reagovala na né
postupnym navySovanim proticyklické rezervy a zpfisnila Gvérové podminky. CNB
predstavila specificka opatreni ¢i limity na celkovou vysi poskytnutych Gvérl a mésicéni splatku
dluhu zadatele vzhledem k jeho &istym pFijmdm &i maximalni strop pro vysi Uvéru v relaci
k hodnoté nemovistosti.

Dvouciferny rlist cen nemovitosti je minulosti. Ceny uz vyrazné zpomalily. Doporucéeni ze strany
CNB tak splnila sviij igel. Ale ceny nebrzdi jen doporudeni ze strany CNB. Poptavka po bydleni
se jiz hodné nasytila a ceny jsou v tuto chvili tak vysoko, Ze si stale vice rodin nemuze
dovolit koupit vlastni bydleni. Pokles trznich Urokovych sazeb na konci 2018 a v pribéhu
letoSka trhu pomahal, ale jejich dalsi snizovani uz ve zbytku roku ani pfisti rok ne¢ekame. Pro
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Korporatni sektor by mél trpét
nejistotami ohledné
hospodarského ruastu, zatimco
retailové Uvéry by mohly byt
podporovany spotrebitelskou
dlvérou.

Vyrazny narast depozit.

ceny nemovitosti v pfistim roce predpokladame rist v nizsich jednotkach procent. To je spojeno
se zpomalenim cenového rlstu bydleni i s doporuc¢enimi centralni banky.

Korporatni Uvérovani stale zaostava za ekonomickym rdstem. Mnoho z lofiskych investi¢nich
projektl bylo financovano z EU fond(, a tak nepotfebovalo dlouhodoby Uvér. Ani zpomaleni
investic kvuli ochlazovani globalni ekonomiky korporatni uvéry pravdépodobné
nenastartuje. | kdyZ spotfebni Gvéry vioni mirné zpomalily svdj rlst, stale si udrzuji pomérné
slusnou dynamiku. Spotrebitelska divéra se zvysila a trh prace je pro doméacnosti stale velmi
pfiznivy. Celkové si myslime, ze se solidni dynamika udrzi ve zbytku letoSniho roku i
v nasleduijicich letech.

Rostouci urokové sazby, solidni dynamika mezd a zvySeni miry uspor letos podporuji
tvorbu depozit domacnosti. Ocekavame, Ze jejich rlst bude mirné zvolfiovat s tim, jak bude
ochlazovat dynamika mezd. | korporatni depozita by méla rlst, i kdyz jejich dynamika zlstane
utlumena. Ziskové marze podnikd se stabilizovaly, ale zpomaleni ekonomického rlstu bude
narlst depozit brzdit.

Rast averd (y/y, %) Pomér NPL (%) Rust depozit (y/y, %)

12,0 15,0 16,0

9,0 12,0 12,0

6,0 9,0 8,0 N\

3,0 6,0 4,0

0,0 FEgrTTTTTTTTT T T T T 3,0 0,0 AT T T T T T

-30 0,0 -4,0

1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20
Nemovitosti Spotrebitelské Nemovitosti Spotrebitelské o L
Lo L Individualni Komoréatni Celkem

Komoréatni Celkem Kormporatni

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,

Ceska narodni banka

Cesky bankovni sektor je jako celek velmi odolny. Disponuje obrovskym kapitalovym
polstafrem, coz mu umoziuje dostate¢né pokryt negativni vlivy souvisejici s nepfiznivym
ekonomickym dopadem a zhorsujici se kvalitou tivérového portfolia. Miry default(i zGstavaji
v obou sektorech, retailovém i korporatnim, velmi nizké. Dobra likvidni pozice je podporena
vyraznym prebytkem ziskanych depozit nad poskytnutymi Gvéry. Ceské banky patfi mezi
nejziskovéjsi v Evropské unii.

ROAA &eskych bank patii mezi nejvy$sia Cesky bankovni sektor - ROE Kapitalové dobre vybaveny bankovni

nejstabilnéjsi v EU

sektor (kapitalova pfimérenost)

4 9 25 139 8

ROAA standardni adchylka (2014-2018) 20%

16,7% 17,0%
15% 13,4%
10%
14
5%
Ceska Polsko RakouskoMadarsko Velkd Némecko 0%

114

9
4 25%

0,
18,6% 19,5% 197% 10 306

republika Britanie 2016 2017 2018 1Q 2019 Tth MMB GsoB €S KB  Uni  RB
= Navratnost aktiv (pramérna aktiva, bb) Trh = Moneta

Zdroj: MONETA Money Bank

Pozn.: Unicredit a Raiffeisenbank - ¢eské pobocky, data
k poloviné roku 2019

Nasleduijici &tyri grafy ukazuji na silnou pozici Monety mezi nejvétSimi lokalnimi i regionalnimi
konkurenty.
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Navratnost vlastniho kapitalu (ROAE) Navratnost aktiv (ROAA)

2,3%
24,0% 1,9%

18,6% 0
1,4% 1.3%

109% 1000 09% (g0

4,8% 0,4%

CSOB  OTP Moneta KB Erste Raiffeisen Alior OTP Moneta CSOB KB Raiffeisen Erste Alior

Zdroj: MONETA Money Bank

Pomér NPL Pomér nakladi vici vynostim

12,2% 59,7% 60,7%

49,3% 53.3%
0, 1070

1 4% 47,7%

7,7%

L 2204 2,5% 2,7% 2,8%
4,070 !

Moneta KB CSOB Raiffeisen Erste oTP Alior CSOB  Alior KB Moneta OTP Erste Raiffeisen

Zdroj: MONETA Money Bank

Digitalizace
Cesky bankovni sektor patii k nejvice digitdlné rozvinutym trhiim na svété. Penetrace
digitalniho bankovnictvi v Ceské republice prevysuje priimér Evropské unie a dale pokraduje

v rlstu bez znamek zpomalovani.

% poskytnutych sluzeb zakaznikim digitalnimi / online kanaly

=D | eE NIl N L =0T
PL RU ES CZ F FR AT BE BG HR DK EE 15 IE IL

- ECDE

CH TR NO  ZA DE HU IT LT LU NL Jo KW LB Lv
W ™ e I B

QA RO RS SK SE UK

CcZ

Digital Digital smart Digital Digital
latecomers

champions followers adopters

Zdroj: MONETA Money Bank

82 % cCeskych zakaznik( planujicich koupit novy finanéni produkt o néj pozada online, 54 %
z nich koupi online i dokon&i. 31 % Cech(i by bylo ochotno zménit instituci, pokud by mu nabidla
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lepSi online bankovni sluzby. A 25 % populace by poskytlo vice informaci o svych osobnich
aktivitach vyménou za lep$i &i vice $itych sluzeb na miru.®

Dle publikace Deloitte EMEA Digital Banking Maturity Report 2018 byla Moneta ocenéna jako
digitalni leader na ¢eském trhu.

Celkové hodnoceni digitalni vyspélosti ceskych bank (%) Hodnoceni vyspélosti mobilniho kanalu ¢eskych bank (%)
48
42
41 41 40 40 39 41
35
38 3B 4 4 33
- 28 28
24
23 23 -
18 17 18
13 12

MMB Ostatni ¢eské banky MMB Ostatni ¢eské banky

Zdroj: MONETA Money Bank, Deloitte EMEA Digital Banking Maturity Report 2018

3 EY Gonsumer Banking Survey 2018 https://www.ey.com/cz/cs/newsroom/news-releases/2018 kazdy-treti-cech-by-

nevahal-prejit-ke-konkurenci--ktera-nabidne-lepsi-online-financni-sluzby
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Strategie spole¢nosti

Nedavny vyvoj v oblasti poskytnutych Gvérl i vybranych depozit ukazal, Ze Moneta je schopna
opakované prekonavat trh, a to zejména v retailovém segmentu.

Trh s Gvéry (hruba vyse, mid. CZK) Hrubé retailové tvéry (mld. CZK) Hrubé korporatni uvéry (mld. CZK)
4000 2000 2000
3200 o 1600 e 1600 L
2400 1200 1200
1600 800 800
800 400 400

0o —EEE __=EEm = =m0 o —Emm _HE =B =N =N o —EEE = HEN BN 2 =INN 2 =IEN
2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19
Trh B Moneta Trh B Moneta Trh EMoneta
Zdroj: MONETA Money Bank

Trh s depozity (mld. CZK) Retailova depozita (mld. CZK) Korporatni depozita (mld. CZK)
5000 2500 2500

+12,7% +9,9% +17,7%
4000 2000 2000
3000 1500 1500
2000 1000 1000
1000 500 500

0O —=mm _ EEN 2 EE 2 BN 2 BN o —Emm _HE =B =N =N 0 —mm _ sm  ses  mms s
2018 3018  4Q18  1Q19  2Q19 2018 3018  4Q18  1Q19  2Q19 2018  3Q18  4Q18 1019 2019
Trh  EMoneta Trh  EMoneta Market B Moneta

Zdroj: MONETA Money Bank

V pfipadé korporatniho segmentu MMB praktikuje odliSnou strategii, kterd je zamérena zejména
na ziskovost neZ objem. Proto také dynamika téchto Uvér( zaostava za ristem celého trhu.

Vyrazny narist poctu uzivateld Moneta se tési silnému zajmu o své sluzby prostiednictvim online kanald, ktery je podporovan

online aplikaci. . Y . . - , S f e e oo . - o
roz8ifenim predschvalenych uvérovych limitu pro stavajici klienty. Vyuzivani sluzeb mobilniho a
internetového bankovnictvi kontinualné roste jiz mnoho kvartal(. Napfiklad pocet uZzivatel(
mobilni aplikace Smart Banka v Q2 19 mezirocné vyskocil o tfetinu. Internetové bankovnictvi
vyuZziva o 4 % vice klientd. Vyrazné nizsi dynamiku Ize do jisté miry vysvétlit pfesunem k mobilni

aplikaci. Nové platebni platformy (Apple Pay a Google Pay) se tési enormnimu zajmu.

Objem spotrebitelskych tvéri poskytnutych Objem splatkovych tvérd poskytnutych malym
online (mid. CZK) podnikiim online (mld. CZK)

2500 350

34,7 % celk. 300 26,7 % celk.

2000 objemu 250 objemu

1500 1428
200 Tan

1000 50
0

50 I I

0

L

1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18* 1Q19* lQ 16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19

=

=
o

o

PIn& online = Caste&né online PIn& online = Caste&né online

Pozn.: V prvni pulce roku doslo k reklasifikaci produktii poskytnutych
pIné nebo ¢astecné online
Zdroj: MONETA Money Bank
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Cilem Monety je zvy$ovat objem poskytnutych tvéri zejména prostrednictvim rozsahlejsi
digitalni distribuce. V retailovém segmentu si management stanovil tfi hlavni cile v ramci své
Strategie digitalizace 2018 — 2020:

= udrZet 20% podil na trhu spotfebitelskych Gvérd (18,7 % ve Q2 19) a do roku 2020
poskytnout 50 % téchto novych uvérl online (34,7 % ve Q2 19);
ziskat 5,0 az 7,5 % na trhu hypoték (nové Uvéry) prvotnim financovanim nebo
refinancovanim (2,9 % ve Q2 19), z ¢ehoz 30 % bude poskytnuto do roku 2020 online;
udrzet 20% podil na trhu financovani koupé automobil(, a to prostrednictvim prodejct
a zaroven rozvijet pfimy spotrebitelsky byznys (zaméreni na ojeta vozidla).

Ve financovani malych podnikd chce dosahnout nasledujiciho:

6 az 10% trzni podil v poskytnutych Gvérech malym podnikiim (v soucasnosti 6 %),
z ¢ehoz 15 % novych Gvérd bude do roku 2020 poskytnuto online;

= Fizeni kratkodobé likvidity podnikl a nezajisténé financovani;
= financovani obchodnich prostor;

= financovani vozového parku a technologického vybaveni.

Silna konkurence v bankovnim sektoru neumoznila, aby se nékolikeré zvyseni sazeb centralni
banky pIné promitlo do cenové politiky Uvérové aktivity. Pfesto je Moneta schopna prekonavat
trh svymi cenami v oblasti spotfebitelskych Gvérl a depozit (viz grafy nize).

Cena nového spotrebitelského tvéru (%) Cena nového hypotécniho tvéru (%)
14,0 4,0
S ————
10,5 S0\ 3,0 —
8y . x—= — e 0/5/
——90— 90 90— O m o DN ?/’-\———'—'
7.0 2.0 /”\\o_/___—
3,5 1,0
o0 —m™—m——m——r—7>—m1"H"+"7m+H-"7— - O 0—TT——T—T—T—T—T—T—T—T—T—T
-35 -10
1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19
Rozdil ©— Trh —=&— MONETA Rozdil ©— Trh —=&— MONETA

Zdroj: MONETA Money Bank

Cena retailovych depozit (%) Cena komercénich depozit (%)
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0,2 . 0,2 <

?_9_/_\ P -y M

0,0 —m——————— 0,0 ————————
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-0,4 -04

1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19

Rozdil ©— Trh —=&— MONETA Rozdil ©— Trh —=&— MONETA

Zdroj: MONETA Money Bank

Zajem a poptavka po produktech Monety se odrazi i v loajalni klientské zakladné, ktera
v soucasné dobé ¢ita zhruba milion zakaznik(. Vice jak 60 % z nich vyuziva sluzby banky vice
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jak 8 let. Povédomi o znaéce dlouhodobé roste. Jedno z kliC¢ovych kritérii, tzv. net promoter
score,* v minulych tfech letech rostlo v retailovém i korporatnim segmentu.

Net promoter score Povédomi o znac¢ce Klientska zakladna

36 50

<1rok
30
28 40 Laroy %

24 10%
21 30

20

4-8 let
10 23%
> 8let
62%

0 mT— T — T T — T T d

NPS v korporétu NPS v retaiu 3016 1017 3Q17 1Q18 3018 1Q19
2016 =2017 =2018

Zdroj: MONETA Money Bank

4 Tzv. net promoter score je rozdil mezi % podporovatelll a % odpurct a je zaloZzeno na hodnoceni spotfebitelskych
produktd.
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Rychlejsi riist novych tvéra ve
srovnani s celym trhem.

Posun k zajisténym tGvérim ma
dopad na pokles trokovych
marzi.

VysSi kvalita ivérového portfolia
tla¢i na pokles vynosu.

Financni situace spole¢nosti

Vyhled na letosni rok

Jak bylo jiz uvedeno, Moneta je schopna prekonavat v Uvérové aktivité cely bankovni trh, a to
zejména diky retailovému segmentu. Zatimco celkové portfolio hrubych tvérl u Monety rostlo
ve Q2 19 o 10,9 %, trh pfidal pouze 5,5 %. Rychlejsi rist uvéri poskytnutych MMB
ocekavame za cely letosni rok, a to okolo 12 %, zatimco v pfipadé sektoru by se mélo jednat
pouze o rlst nepatrné presahujici 5 %. Poskytovani Gvérl pres on-line aplikace Smart Banka &
Internet Banka se stava mezi domacnostmi a malymi podniky stale oblibenéjsim. Diky svym
investicim chce Moneta dale zlepSovat svoje sluzby, jako je vedle kompletniho on-line vyfizeni
zadosti o kreditni karty v maloobchodnim i komerénim segmentu pIné zfizeni kontokorentnich
avérd ¢i komerénich Gvérd pro malé podniky. Dal$imi stanovenymi Ukoly je moZnost ocenéni
nemovitosti skrz automaticky model propojeny s pIné poskytnutou hypotékou online. Soucasti
toho by mél byt plné automaticky proces poskytovani hypoték, které zprostfedkovavaji treti
strany. DalSimi sluzbami by mélo byt investiéni poradenstvi na poboc¢kach a aktivni sprava
investic prostfednictvim aplikace Smart Banka se $irokou nabidkou investi¢nich fondd.

Jak je patrné z nasledujicich grafd, vynos uvérového portfolia se v poloviné roku stabilizoval na
urovni 5,3 %. Na jedné strané pokracoval pokles vynosu u retailového portfoliak 6,5 % ve Q2 19
(7,6 % ve Q2 18), na strané druhé ale Moneta vykazala vzestup vynosu u komercnich Gvérd na
faktor(. Je z ni patrné, Ze Moneta za posledni vice jak tfi roky vyrazné zménila proporci
zajisténych a nezajisténych uvérd.® Nasleduijici graf ukazuje tuto vyraznou zménu ve strukture
retailového portfolia.

Vynosy uvérového portfolia Struktura retailového portfolia (mld. CZK)
13,0% 82,4
-
e
11,0% e
-
Pid 48%
9,0% 87 - & Zajistene
7,0% 33% 17,8 @_
Zajistene NN _ _ - -- "
5,0%
67% 425 52%
3,0% Nezgjisténé 399 Nezajisténé
1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19
Retailové e Celkem Komoratni 2015 1H 2019
Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Poznamka: Souéasti maloobchodnich zajisténych Gvérd jsou hypotéky,
Komeréni banka autopUjcky a finanéni leasing. Mezi nezajisténé se fadi spotiebitelské

uvéry, kontokorenty a kreditni karty.

V poloviné leto$ni roku bylo retailové portfolio sloZzeno z 48 % ze zajisténych Uvérd, zatimco na
konci roku 2015 zajisténé uvéry predstavovaly pouze 33 %. To mimo jiné zvysuje tlak na
pokles vynosu v tomto segmentu.

Cisty Grokovy vynos se v lofiském roce vrétil k riistu. Zastavil se i pokles &isté trokové marze.
V letoSnim roce ocekavame, ze cisty uUrokovy vynos dale poroste, a to o 74 %
k 8,0 mid. CZK. U cisté Urokové marZze pres kratkodoby rdst nad 4 % v druhé poloviné
lorfiského roku ¢ekame letos spiSe stabilizaci pod touto Urovni (3,8 % vs. 3,7 % v roce 2018).

5 Sougasti maloobchodnich zajidténych Uvérd jsou hypotéky, autopljcky a finanéni leasing. Mezi nezaji§téné se fadi
spotrebitelské Uvéry, kontokorenty a kreditni karty.
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Cista tirokova marze Monety by
se méla udrzet nejvyssi i nadale.

Obdobi poklesu ¢istého vynosu
z poplatku a provizi je zfejmé u
konce.

Provize od tretich stran (mil. CZK)

Graf vpravo
suverénni postaveni Monety

ukazuje na

Srovnani ¢istych urokovych marzi

7,5%

mezi osmickou nejvétsich

bank plsobicich na 6.0% MMB
tuzemském trhu. Véfime, ze AirBank
Moneta bude i v budoucnu 4.5% RB
vykazovat vyrazné vyssi KB
marzi nez jeji konkurenti. 3,0% Cs
Ackoliv CNB je jiz ziejmé u S —— ~ ¢soB
konce se zvySovanim sazeb, 1,5% — Fio
myslime si, ze nedavné UNI

0,0%

zprisnovani ménové politiky
Q116 Q316 Q117 Q317 Q118 Q318 Q119

bude vyvoj urokovych marzi

Pozn.: Raiffeisenbank a Unicredit — data pouze za ¢eské pobocky

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

jesté s urcitym
zpozdénim. Management
odhaduje, Ze narlst sazeb o 25 bb ma na roéni bazi pozitivni dopad az 80 mil. CZK na Cisty
urokovy vynos, z ¢ehoz zhruba polovinu obstarava Uvérové portfolio a druha pfipada na finanéni

instrumenty souvisejici s fizenim likvidity.

Cisty vynos z poplatkl za poslednich nékolik let neustale klesal. Prvni polovina leto$niho roku
prfinesla zménu, kdyz v meziroénim srovnani vzrostl o 5 % a dosahl 950 mil. CZK.
Nepredpokladame zménu v dosavadnich trendech, kdy na jedné strané negativné pusobi
pretrvavajici propad klasickych poplatkd souvisejicich s vedenim Uvérovych i depozitnich
produktd ¢i spojenych s pred&asnym splacenim nebo pokutami, na strané druhé vSak rostou
provize za zprostfedkovani pojistnych smiluv, poplatky za spravu aktiv nebo pfijmy
z provedenych transakci. Propady u zminénych poplatkd jsou v8ak charakteristické pro cely
bankovni sektor, klesajici pFijmy z pokut jsou pak i disledkem kvalitnéjsiho tvérového portfolia.

Nevnimame vyvoj v H1 19 jako jednorazovy faktor, ale véfime, Ze banka nakonec za letoSek
vykaze nardst. Tento rok by tak mél byt prvnim, ktery po mnoha letech poklest uzavie rdstem.
Cekame zvyseni Sistého prijmu z poplatkd a provizi o 1,6 % na vice jak 1,9 mid. CZK.

Transakéni a jiné poplatky (mil. CZK) Poplatky za vedeni a pokuty (mil. CZK)
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Investiéni fondy
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Transakéni ajiné poplatky
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Pred&asné splaceni, pokuty = Vedeni G¢tu = Vedeni Gvéru

Pozn.: Q1 17 aZ Q3 17 jsou ovlivnény reklasifikaci mezi

provizemi z pojisténi a jinymi poplatky
Zdroj: MONETA Money Bank

Letos ocekavame mirny narast
provoznich naklada.

Provozni naklady v prvni poloviné roku rostly o 7,8 %, coz bylo zplsobeno predevsim vydaji na
regulaci a odpisy a amortizaci majetku. Konkrétné regulatorni naklady &inily 139 mil. CZK a byly
meziro¢né o 50 mil. CZK vys$Si. Za tim stal pfedevsim vys$Si odvod do rezolu¢niho fondu, ktery
byl zpGisoben oportunistickym vyuZitim repo operaci CNB. Roéni nérlst odpist o 212 mil. CZK
na 480 mil. CZK souvisi s novym uc¢etnim standardem IFRS16 a rostouci amortizaci nehmotnych
aktiv kvlli predeslym investicim do IT a digitalizace. Na druhou stranu pres vyrazny narQst

mzdovych tlakd v ekonomice byla banka schopna sniZit personalni naklady (-4,0 % y/y) diky
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Naklady na riziko pdjdou nahoru.

Rozlozeni provoznich nakladd (mil. CZK)

uspornym opatfenim a sniZzeni primérného poétu zaméstnancl (z 3240 na 3055 lidi).
Administrativni a jiné naklady (-3,4 % y/y) byly v prvni poloviné roku pozitivné ovlivnény
reklasifikaci ndjemného v ramci zmény Ucetniho standardu IFRS16. Pomér nakladl k vynostim
dosahl 49,3 % ve srovnani se 49,7 % pred rokem. Management stanovil ambiciézni cil udrzet
celkové naklady pod nebo na urovni 5 mid. CZK. NaSe predikce ukazuje, Zze by mohly
dosahnout pravé této urovné, coz by znamenalo meziroéni narust o 3 %. Dlvody stojici za
timto o¢ekavanym vyvojem jsou totozné s prvni pllkou roku.

Odhadujeme vzestup naklad( na riziko k 38 bb po lofiskych 21 bb. Pfestoze Moneta
pokracovala v prodeji nevykonnych pohledavek, jejich dopad do letosniho hospodareni by mél
byt zhruba tfetinovy ve srovnani s lorfiskem. Moneta utrzila vloni diky témto prodejim
1,1 mid. CZK navic. Vloni se banka zbavila ¢asti tohoto portfolia v objemu 5,3 mid. CZK, pro
letoSek planovala v zavislosti na podminkach na trhu 1,5 az 2,0 mid. CZK. Letos doposud jiz
prodala portfolio nevykonnych nezajisténych retailovych uvérovych pohleddvek v objemu
2,3 mld. CZK. Diky tomu banka vygenerovala dodate¢ny nezdanény zisk ve vysi 313 mil. CZK.
Ve zbytku roku nepocitame v nasi analyze s dal$i monetizaci NPL. Proto oCekavame letosSni
opravné polozky k Uvérdim (véetné zahrnuti prodejd NPL) na trovni 561 mil. CZK po loriskych
274 mil. CZK.

Tvorba opravnych polozek (mid. CZK)

2 556 274
2 298 2370 152 16
— — I 130
Ost. provozni n. -
l l . = Regulatornin. -
Odpisy majetku -13
= Administrativni n.
-282
Personalni n.
1Q18 2Q18 3Q18 4018 1Q19 2Q19
1H17 1H18 1H19 Korporatni = Retailovy

Zdroj: MONETA Money Bank

Nizs$i vynos z prodeje
nevykonnych pohledavek povede
k 6% poklesu cistého zisku.

Cisty zisk by mél letos klesnout o zhruba 6 % na 3,95 mld. CZK, co? bude predevsim

dlsledkem nizsiho vynosu z prodeje nevykonnych pohledavek. Nepfiznivé bude plsobit i vyssi
efektivni dan, kterou odhadujeme lehce pod 20 % oproti loriskym 16,6 %.

Nasleduijici tabulka ukazuje zvefejnény vyhled managementu pro leto$ni rok ve srovnani s nasimi
odhady. Domnivame se, Ze vyhled je splnitelny.

Vysledky za rok 2018 a vyhled pro rok 2019

2018 2019 vyhled managementu 2019 odhady KB

Celkovy provozni vynos 10,16 mid. CZK =10,3 mid. CZK 10,48 mid. CZK
Provozni néklady 4,85 mid. CZK < 5,0 mld. CZK 5,00 mid. CZK
Naklady na riziko 21 bb 35-45bb 38 bb
Efektivni dafiova sazba 16,6 % 020 % 19,8 %
Cisty konsolidovany zisk 4,20 mid. CZK = 3,8 mld. CZK 3,95 mid. CZK
Cisty zisk na akcii 8,22 CZK =7,4CZK 7,73 CZK
Dividenda na akcii* 6,15 CZK = 6,65 CZK 7,00 CZK
Rentabilita hmotného vlastniho kapitalu 17,9 % =16,0 % 16,7 %

Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * dividenda z daného roku vyplacena v roce nasledujicim
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Ocekavame, Ze uvérova kniha
MMB poroste v nasledujicich
letech oproti trhu rychleji.

RozloZeni uvéru a jejich ocekavany vyvoj (mld. CZK)

Dlouhodobé vyhledy

Nase dlouhodobé projekce jsou zalozené na stabilnich trokovych sazbach v nasledujicich
dvou letech a jejich nasledném mirném ruistu a zvySujicim se objemu poskytnutych tvéra.
Silna pozice domacnosti by méla podporovat pretrvavajici zajem o nové Uvéry. Investicni aktivita
podnikd by méla byt negativné ovlivnéna oéekavanym ekonomickym zpomalenim v budoucnu.
Pro nadchazejici rok stéle otekavame dvouciferny narlist Gvérového portfolia, ale tempo by
mélo zpomalit v roce 2021 kv(li ochlazeni hospodarského rlstu globalni ekonomiky.

Diky investicim do digitalizace a zvySovani prodejnich kapacit pro malé podniky ocekavame
rostouci Uvérové portfolio v retailovém i korporatnim segmentu. Pro obdobi 2019 az 2023
odhadujeme prdimérny rlst celkovych Gvér o 8,7 %, z ¢ehoz maloobchodni segment by mél
navysit o 10,9 %, zatimco korporatni Uvéry by se mély zvysit o 5,8 %. Ve srovnani s trhem
éekame u Monety rychlejsi narGst uvérové aktivity (irh +5,0 % v 5letém horizontu).

RozloZeni depozit a jejich ocekavany vyvoj (mld. CZK)

250

200

150
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0
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Doméacnosti
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200
I I I . I I I I
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0
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B Podniky # Ostatni Doméacnosti ®Podniky = Ostatni

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

Rovnéz predpokladame vyssi rast
u depozit ve srovnani s trhem.

Cista Grokova marze dle nas
dlouhodobé neporoste, ale spise
se stabilizuje. Vétsi diraz klademe
na o¢ekavany rust Cistého
urokového vynosu v CZK.

Poplatkova struktura se bude
ménit ve prospéch vynost

z poskytnutych sluzeb v oblasti
pojisténi a spravy majetku.

Provozni naklady mirné porostou.

Depozita by dle nasi prognézy méla v nasledujicich péti letech vzrlst v préméru o zhruba 7,6 %,
cozZ je vice ve srovnani s nasimi oekavanimi pro rlst vklad( za cely ¢esky bankovni sektor
(+5,2 %). Rostouci Uspory domacnosti by mély byt klicovym faktorem s primérnou
rlstovou dynamikou 8,5 %. Korporatni vklady by mély vzrist o0 5,9 %.

Rok 2018 by mél byt pro Monetu poslednim rokem, kdy banka zaznamenala pokles v Cisté
urokové marzi. Po loriskych 3,7 % oCekavame v horizontu stfrednédobé predikce jeji stabilizaci.
Moneta vyrazné zménila strukturu svého Uvérového portfolia ve prospéch zajisténych
nehodnotime negativné a klademe vétsi dlraz na rostouci Cisty Urokovy vynos vyjadieny
v absolutni hodnoté. Ten by mél na pétiletém horizontu rdst v priméru o 5,3 % ro¢né.

Cisty vynos z poplatkil a provizi by mél v letech 2019 az 2023 mirné rdst, a to v priméru
02,1 %. Stéle budou pretrvavat tlaky na pokles klasickych poplatkd, na druhou stranu ale
snaha banky nabidnout i komplexni sluzby v oblasti pojiSténi a spravy aktiv by méla tyto
negativni trendy vice jak kompenzovat. O¢ekdvame rovnéz narlst transakénich poplatkd
zejména diky zavedeni platebnich platforem Apple Pay a Google Pay, které budou v budoucnu
nasledovany dalsimi.

Celkové provozni naklady by se mély v pristich letech prehoupnout pres 5 mid. CZK

a postupné se zvySovat v priméru o 1,7 % roc¢né. Hlavni pfispévek ¢ekdme zejména od
personadlnich nakladd, mirné zfejmé porostou i administrativni naklady. Budouci zlepSovani
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a zrychlovani sluzeb poskytovanych klientdm si vyzada dalsi investice, které se odrazi ve

vy$Sich odpisech dlouhodobych aktiv.

Po letosnim propadu gistého Vykazovany d&isty zisk v uplynulych letech byl do velké miry pozitivné ovliviiovan prodeji

’Z)'z'::of:;fgzleho diouhodoby nevykonnych uUvérovych pohledavek. Béhem letoSniho roku management rovnéz realizoval
dodate¢ny zisk ztéchto operaci, nicméné tato aktivita bude v budoucich letech postupné
slabnout s tim, jak Uvérova bilance bude stale zdravéjsi a zdravéjsi. Diky tomu Ize letos o¢ekavat
propad ¢&istého zisku, v ndsledujicich letech pak odhadujeme jeho postupny rlst. Pro
nadchazejici pétileté obdobi tak Eekame primérné roéni zvyseni ziskovosti 0 0,7 % (-6,0%
letos a 2,3 % v priméru v nasleduijicich letech).

Celkovy provozni zisk (mld. CZK) Cista trokova marze vs. hruby vynos Cisty zisk (mld. CZK)

15 10% 5 20%
I I I 8% 4 ./0‘ *——0—0—4 16%
I I I I I 6% \ 3 12%

12

©

6 4% 2 8%

3 2% 1 4%

0 0% 0 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Cisty Grokovy vynos ~ mCisty nedrokovy vynos Cista Grokova marze Hruby trokovy vynos Cisty zisk ~ ==bee ROTE

Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeré&ni banka, Ceska narodni banka

Pfi prezentaci vysledk(l za rok 2018 banka rovnéz poskytla svoji stfednédobou prognozu.
Nasledujici tabulka shrnuje zakladni predpoklady a jejich porovnani mezi vyhledem
managementu a nasimi odhady.

Stfednédoby vyhled hospodareni

2018 2021 vyhled managementu 2021 odhady KB
Celkovy provozni vynos 10,16 mid. CZK =11,6 mid. CZK 11,80 mid. CZK
Provozni naklady 4,85 mld. CZK =< 5,2 mld. CZK 5,13 mid. CZK
Naklady na riziko 21 bb 75 -85 bb 83 bb
Efektivni dafiova sazba 16,6 % 020 % 20 %
Cisty konsolidovany zisk 4,20 mld. CZK = 4,0 mid. CZK 4,13 mid. CZK
Cisty zisk na akcii 8,22 CZK >7,8CZK 8,08 CZK
Dividenda na akcii* 6,15 CZK = 6,65 CZK 7,10 CZK
Rentabilita hmotného vlastniho kapitalu 17,9 % =155 % 16,9 %

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

Pfes predpokladané ekonomické 74 /\ oreingnd prezentace rovn& vyplynulo, ze management o&ekéva b&hem nasleduijicich tfech
zpomaleni v Ceské republice

o&ekavame naplnéni vyhledu let nérlst objemu hrubych vykonnych pohledévek v prliiméru o 11,5 % roéné. My cekame

managementu. dynamiku okolo 10 %, kdyz pocitame s ur€itym zpomalenim uUvérové aktivity v roce 2021
v souvislosti s predpokladanou recesi ve Spojenych statech, kterd bude mit negativni dopad i
na evropské staty véetné Ceské republiky.

Presto stabilizace Cisté Urokové marze, rostouci objem Uvérd a zlepsujici se vynos z poplatkl a
provizi by mél podpofit riist celkového provozniho vynosu k 11,8 mid. CZK v roce 2021. Cisty
zisk by mélo pozitivné ovlivnit i efektivni fizeni ndkladl. Celkové oéekavame, ze stfednédoby
vyhled managementu je splnitelny, a dle nas ma Moneta schopnost stanovené cile
prekonavat.
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MMB se mUze pochlubit vysokou
kapitalovou vybavenosti.

Kapitalova vybavenost

Moneta Money Bank patfi k nejlépe kapitalové vybavenym bankam v celém regionu
stfedni a vychodni Evropy. Banka potvrdila svij stfednédoby cil udrzovat svoji kapitalovou
pfimérenost ve vysi 15,5 %, ktera se aktualné sklada z (a) 10,6% SREP pozadavku, (b) 2,5%
bezpelnostni kapitalové rezervy, (c) 1,5% proticyklické kapitalové rezervy a (d) 0,9% rezervy
stanovené vedenim spole&nosti.®

Vyvoj kapitalového pozadavku

= Pilif | - CRR

2,5% 2.5% 2,5% icykli
,5% ,5% 2,5% 2,5% proticyklicky polstar
Pilif I - CRR
bezpecnostni polStar
= Pilif Il - SREP

pozadavek
Pilif I - CRR

8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% pozadavek

2H18 1H19 2H19 1H20 2H20

Zdroj: MONETA Money Bank

Regulatorni kapital Monety ke konci prvni poloviny roku ¢inil 20,5 mid. CZK, coz koresponduje
s kapitalovou pfimérenosti 16,7 % pfi rizikové vazenych aktivech (RWA) 122,7 mid. CZK. Banka
tak disponovala prebyteCnym kapitdlem ve vysi 2,851 mid. CZK, nez ktery by odpovidal
regulatornimu pozadavku 14,35 %, nebo ve vysi 1,44 mid. CZK v relaci ke stfrednédobému cili
managementu na urovni 15,5 %. Objem rizikové vazenych aktiv vzrostl od roku 2017 o 3,5 %,
zatimco objem celkovych poskytnutych Gvérl se zvysil 0 19,9 %.

Regulatorni kapital (mil. CZK) Kapitalova pfimérenost RWA vs. vyvoj uvér. portfolia (mil. CZK)
175
20 653 o 16.4% 16.7%
20 462
20 063 140
105
70
35
2017 2018 1H19 0
] . . RWA 1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19
2017 2018 1H19 density RWA = Uvérové portfolio

Zdroj: MONETA Money Bank

Razantni pokles v poméru NPL.

Pomér rizikové vazenych aktiv vici celkovym aktivim banky se v minulych letech pohyboval
nad hranici 70 %. To bylo ovlivnéno rizikovéjsi strukturou Uvérového portfolia. Jak jsme jiz uvedli,
ta prosla vyraznou zménou. Moneta za poslednich pét let zlepSila kvalitu Uvérového portfolia
prodejem nesplacenych pohleddvek a obezfetnym odepisovanim. Od roku 2015 banka prodala

6 Celkovy regulatorni pozadavek nyni €ini 14,6 %, kdyZz se od 1. Cervence 2019 zvysil z pfedchozich 14,35 %. Od 1. ledna
2020 dojde ke zvyseni proticyklické kapitalové rezervy z 1,5 % na 1,75 % rizikové vazenych aktiv banky a ta bude nasledné
od 1. gervence 2020 dle zvy$ena na 2,0 %. Ceska narodni banka zéroveri s platnosti od 1. ledna 2020 rozhodla o shizeni
celkového SREP kapitalového pozadavku o 20 bb na 10,4 %. Sou€asny celkovy kapitalovy pozadavek Monety ve vysi
14,6 % se tak za jinak nezménénych podminek zvysi na 14,65 % od zacatku pfistiho roku, respektive 14,9 % od poloviny
2020.
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Moneta posilila svoji kapitalovou
vybavenost emisi podfizeného
dluhu.

$tédra dividendova politika.

portfolio nevykonnych pohledavek v objemu 20 mid. CZK. Zatimco pomér NPL v roce 2015
byl 11,7 %, v poloviné letosniho roku dosahl pouze 1,8 %, coz je jedna z nejnizsich urovni
v celém regionu stredni a vychodni Evropy. Nase odhady ukazuji, Ze by se pomér NPL mohl
letos sniZit k 1,6 %, coz by mélo byt dno prfed budoucim mirnym rlstem.

Vyvoj NPL a celkové kryti NPL Prodeje NPL (nom. hodnota uvért v mil. CZK)

Celkové

84,0% 82,5% 77,0% 99,9% 109,4% keyti NPL 20,2 mid. CZK
155 14,1
) 6,4
| 56
103 = Off BS NPL 44
. mid. CZK)
55
- 29 BS NPL . 25
(mid. CZK) 12 [ |
2015 2016 2017 2018 1H19
2015 2016 2017 2018 1H19

Pomér NPL
BS NPLs = Off BS NPLs

Zdroj: MONETA Money Bank

Emise dluhopisl

V ¢ervnu 2019 mezinarodni ratingova agentura Moody’s zvySila dlouhodoby rating banky o tfi
stupné na ,A2“ z pfedchoziho ,,Baa2“ se zménou vyhledu na ,stabilni z ,pozitivni“. Zarover
vylepsila kratkodobé ratingové hodnoceni na ,,Prime-1“ z pfedchoziho ,,Prime-2“. Management
v minulosti vytvofil svij vlastni emisni program, ¢imz si mize zajistit dodate¢ny zdroj likvidity.
Vramci ného mlze Moneta vydavat kryté dluhopisy, pfednostni nezajisténé dluhopisy a
podfizené dluhopisy az do celkové vySe 50 mid. CZK. Koncem zafi banka vydala podfizeny
dluhopis Tier 2 v celkovém objemu 2 mid. CZK s ratingem od Moody’s na uUrovni Baa2. Tyto
cenné papiry byly emitovany v ¢eské koruné se splatnosti 10 let a call opci po 5 letech.
Dluhopisy nesou v prvnich péti letech fixni kupdén 3,3 % p.a. Cely objem byl upsan
institucionalnimi investory. Vysledkem je nardst kapitalové pfimérenosti o 160 bb.

v o

Distribuce akcionarum

Béhem poslednich let
dividendova politika Monety
doznala nékolika zmén. Diky

vysokému prebytec¢nému

Dividenda na akcii (CZK)

10,0

8,0 .

[ |
kapitalu banka v letech 2017
a 2018 vyplatila mimoradnou 6,0
dividendu. Pfi prezentaci
hospodarskych vysledkl za 0
lofisky rok management 20
navrhl zménu v dosavadni
dividendové politice. Do té 0,0

dOby byla nastavena na 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
vyplatu dividendy ze zisku na Radna dividenda m Distribuce kapitalu

Pozn.: Dividendy pocitané z ¢istého zisku uvedeného roku

T . . o
minimalni urovni 70 A’ Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, MONETA Money Bank

konsolidovaného Cistého

zisku, nicméné dosavadni hospodarsky vyvoj pfimél management k ndvrhu vyplacet ve
stfednédobém horizontu 75 %. Z lofiského zisku valna hromada odsouhlasila vyplatu dividendy
vysi 6,15 CZK na akcii, coZz prekonalo plvodni odhady managementu. Ukonc&eni jednani o
akvizici Air Bank a ¢eského a slovenského Home Creditu, snizeni rizikové vazenych aktiv a
obecné silna kapitalova vybavenost pfimély vedeni ke zvySeni zamyslené celkové vyplaty
dividendy pro nasledujici tfi roky z 8,6 mld. CZK na 10,2 mild. CZK. Dividendy za roky 2019,
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Cekame vyssi dividendy.

Zpétny odkup akcii v procesu.

2020 a 2021 jsou tak navrhnuty v minimalni vysi 6,65 CZK na akcii. To indikuje vyplatni pomér
v téchto letech 92 %, 89 % a 85 % vzhledem ke stfednédobému vyhledu managementu.

Predchozi graf ukazuje na nasi strednédobou predikci. Je zalozena na predpokladu, ze Moneta
nez naznacuje predikce managementu, a tedy oCekavame i vyssi vyplatu dividendy. Nase
odhady jsou polozeny na urovnich 7,0 CZK, 7,1 CZK a 7,3 CZK na akcii z Cistého zisku za
roky 2019, 2020 a 2021.

Predstavenstvo Monety svolalo na 26. listopadu 2019 valnou hromadu. Navrhuje vyplatu
mezitimni dividendy z letoSniho Cistého zisku ve vysi 3,30 CZK na akcii, kdy rozhodnym,
respektive vyplatnim dnem bude 2. prosince 2019, respektive 17. prosince 2019, pokud bude
navrh valnou hromadou schvalen.

Kromé toho chce management spustit program zpétného odkupu akcii. V zaslané
pozvance specifikoval, Ze by mél trvat od jeho schvéleni do 31. prosince 2020. Moneta by mohla
odkoupit az 11 mil. vlastnich akcii (2,15 % vSech akcii) pfi maximalni cené 90 CZK za kus.
Uhrnna cena tak mdZe dosahnout maximalné 990 mil. CZK.

Se spusténim programu zpétného odkupu souvisi i navrh managementu navysit zakladni kapital
na 10,22 mld. CZK ze soucasnych 511 mil. CZK, a to z emisniho azia a nerozdéleného zisku
minulych let. Nominalni hodnota akcie se zvysi ze souasné 1 CZK na 20 CZK. Pocet akcii
zlstane tedy beze zmény.
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Ocenéni spolecnosti

Sektorové srovnani

Akcie MMB se obchoduji s prémii viéi skupiné vybranych konkurentl i celému evropskému
bankovnimu sektoru. Dle naseho nazoru zde existuji divody, pro¢ by tomu tak mélo byt. MMB
nabizi podstatné vy3si dividendovy vynos, coz si mize dovolit diky jedné z nejvyssich rentabilit
vlastniho kapitélu i aktiv mezi bankami. Dale je velmi dobre kapitdlové vybavena a neni zavisla
na externim financovani, coz doklada pomér Gvérd vidi vkladim. Ve srovnani s Komeréni
bankou by vSak ocenéni akcii mélo byt nizsi vzhledem k vysi bilanéni 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 souc¢asné
dobé si nemyslime, Ze by prémie byla vic¢i skupiné vybranych bankovnich domd pfili§ vysoka,
a proto hodnotime stavajici ocenéni akcii Monety vic¢i konkurentdim jako neutraini.

MONETA Money Bank vs. konkurenti

MONETA MONEY BANK
Komercni banka as

BRD-Groupe Societe Generale SA
Privredna Banka Zagreb dd

BNP Paribas Bank Polska SA
Bank Handlowy w Warszawie SA
OTP Bank Nyrt

Santander Bank Polska SA

Bank Polska Kasa Opieki SA
Powszechna Kasa Oszczednosci B
Sberbank of Russia PJSC

Bank Millennium SA

Vseobecna Uverova Banka AS
Alior Bank SA

Akbank T.A.S.

Turkiye Garanti Bankasi AS

Yapi ve Kredi Bankasi AS
Turkiye Is Bankasi AS

Banca Transilvania SA

Haci Omer Sabanci Holding AS
Median srovndvaci skupiny
EURO STOXX Banks Price EUR
MMB vs. medidn

MMB vs. STOXX

MMB vs. Komercni banka

P/TABV P/S Div. vynos
akt. akt. 2019

9,3 9,9 9,7 1,5 1,5 3,8 8,1 16,6 2,0
9,8 10,2 10,5 1,5 1,7 3,1 6,4 16,1 1,3
6,4 7,5 8,4 1,4 1,4 3,3 10,5 22,7 2,9
9,2 n/a n/a 1,0 1,0 2,9 n/a 11,3 1,6
13,9 12,2 9,0 0,8 0,8 1,4 0,0 6,4 0,6
13,5 12,7 10,8 1,0 1,3 2,7 6,4 7,5 1,1
10,6 10,2 9,6 1,9 n/a 2,8 1,8 18,5 2,2
14,2 14,0 12,2 1,3 1,5 2,8 3,9 9,5 1,2
13,5 13,0 11,2 1,3 1,4 3,1 5,8 10,0 1,1
11,7 11,1 10,7 1,2 1,3 2,7 4,1 10,8 1,3
5,9 6,0 5,3 1,3 1,3 1,7 8,0 23,7 2,9
9,9 9,7 8,0 0,8 0,8 1,7 0,0 8,8 0,9
16,2 n/a n/a 1,3 1,4 3,6 n/a 8,0 0,8
7,9 7.3 5,8 0,6 0,6 0,7 0,0 7,6 0,7
7,1 6,8 4,5 0,7 0,7 0,8 3,0 10,7 1,3
6,2 5,8 4,1 0,8 0,8 0,7 1,6 13,5 1,6
4,4 4.8 3,6 0,5 0,5 0,4 0,0 11,6 1,2
4,7 45 3,2 0,5 0,5 0,4 4,8 11,8 1,1
9,6 8,5 8,7 1,6 1,7 2,8 7,1 17,4 1,7
5,0 47 3,6 0,6 0,6 0,3 3,7 12,2 0,9
9,6 8,5 8,4 1,0 1,2 2,7 3,9 11,3 1,2
10,9 9,1 8,8 0,7 0,8 1,8 5,9 6,8 0,4
-3% 16% 15% 50% 30% 41% 107% 48% 70%
-15% 8% 10% 122% 83% 117% 37% 146% 425%
-5% -3% -7% 1% -11% 26% 27% 3% 52%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

K ocenéni akcii Monety jsme
vyuzili tfi metody.

Fair value a cilova cena

Pro stanoveni fair value akcii spole¢nosti jsme pouZzili prdmér tfi metod: metody nadpr@imérného
vynosu (excess return, ERM), diskontovanych dividend (DDM) a diskontovanych volnych
hotovostnich tokl (DFCF).

Nadprimérny vynos a volny cash flow let 2019-23 a dividendy ze zisku let 2019-23 jsme
diskontovali ke konci fijna 2019. Cenu vlastniho kapitalu jsme vypocCetli na zakladé modelu
CAPM, kdy jsme vzali v potaz nami o¢ekavany vyvoj bezrizikové urokové miry v budoucich
letech, betu jsme stanovili na zékladé srovnani s Komeréni bankou a prémii uréili podle vypoéta
Aswatha Damodarana.
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Na zakladé priméru nasich modelti jsme odhadli fair value akcii MONETA Money Bank na

97,0 K¢ za kus.

Parametry a metody ocenéni akcii MONETA Money Bank

Mira vlastniho kapitalu
Bezrizikova urokova mira
Beta

Rizikova prémie

Rust dividendy po roce 2023
RUst FCFE po roce 2023
Vyplatni pomér po 2023
ROE po roce 2023

Excess return model
ROE

Return spread
Vlastni kapital
Nadprimérny vynos

Vlastni kapital na zacatku
Explicit value
Terminal value

Fair value (mil. CZK)
Fair value na akcii

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
89% 87% 92% 102% 10,7% DDM
15% 13% 18% 28% 3,3%  Dividenda na akcii 615 700 710 730 7,40
1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
69% 69% 69% 69% 69% Explicit value 28,6
Terminal value 50,6
1,2%
1,0% Fair value (mil. CZK) 40 458
90,0 % Fair value na akcii 79,2
12,0 %
DFCF
Cisty zisk 3948 4015 4131 4214 4329
153% 154% 155% 155% 156% Odpisy majetku 843 999 1051 1081 1111
64% 67% 63% 53% 49% Opravné polozky k Gvérim 561 1254 1516 1650 1660
25237 25843 26125 26654 27163 Ostatni nepenéZni Upravy 2018 -198 -199 -190 -212
1605 1721 1637 1413 1328 Zména prac. kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové vydaje -750 -750 -750 -750 -750
25237 Vynos z prodeje majetku 0 0 0 0 0
6373 FCFE 6620 5320 5749 6005 6138
9451
Explicit value 24 452
41061 Terminal value 42 700
80,4
Fair value (mil. CZK) 67 152
Fair value na akcii 131,4

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

Cilova cena je totozna s fair value.

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 (0 %): SG drzi pro sektor doporuéeni Neutralni.

= Atraktivita spoleénosti (0 %): Vidime nékolik protichldnych faktor(. Roztfi§téna akcionarska
struktura mlze vést k nejasné firemni strategii. Na druhou stranu kvdli absenci majoritniho
akcionafe muze byt Moneta zajimavym akvizi¢nim cilem. Oproti Komeréni bance &i Erste Group
méZe nepfiznivé plsobit velikost bilanéni sumy. Uvérové portfolio Monety ma rizikovéjsi profil
nez u jejich nejbliz8ich konkurentl. Jeji Urokové marze a ziskovost jsou ale mnohem vyssi.
Cenova politika u poskytovanych retailovych Gvérd a depozit je ziskovéjsi nez u celého Seského
trhu.

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

Za pomoci vy$e uvedenych parametr( stanovujeme cilovou cenu pro akcie MONETA Money
Bank na 97 CZK za kus (stejna Uroven jako odhadovana fair value), coz implikuje trzni
kapitalizaci spole¢nosti na 49,567 mld. CZK. Oproti pfedchozi cilové cené se nejedna o zadnou
zménu. Na tom se podepsalo nékolik faktorl, které se navzajem kompenzuji. Od nasi posledni
analyzy (publikovana 7. bfezna 2019) SG snizila doporuceni pro bankovni sektor z Nadvazit na
Neutrdlni. Na zakladé zménéné stfednédobé predikce managementu jsme zvysili dividendovy
vyplatni pomeér, ktery se promitl do vyssi oCekavané dividendy v nasledujicich letech. Struktura
nakladd v prvni poloviné roku byla lehce odlina od té, co jsme oéekavali, kdyZ ukazala na vy3si
odpisy dlouhodobého majetku a naopak niz$i persondlni a administrativni naklady. To jsme

zohlednili i v nasi predikci a vysledkem bylo zvySené FCFE, coz se odrazilo ve vySSi valuaci.
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Analyza citlivosti ocenéni (fair value)

Cena vlastniho kapitalu / mira rdstu 0,2%
-100bp 81,2
-50bp 79,7
8,92% / 10,73% * 78,4
+50bp 77,3
+100bp 76,2

0,7%
82,3
80,8
79,3
78,1
76,9

1,2 %
83,6
81,9
80,4
79,0
77,7

1,7 %
85,1
83,2
81,5
80,0
78,6

Cena vlastniho kapitalu / mira rdstu 0,2%
-100bp 81,5
-50bp 77,6
8,92% / 10,73% * 74,0
+50bp 70,7
+100bp 67,8

0,7%
84,6
80,3
76,5
72,9
69,7

1,2 %
88,1
83,4
79,2
75,4
71,9

1,7 %
92,0
86,8
82,2
78,0
74,3

FCFE

Cena vlastniho kapitalu / mira rlstu 0,0%
-100bp 134,9
-50bp 128,6
8,92% / 10,73% * 122,9
+50bp 117,7
+100bp 112,9

0,5 %
140,0
133,1
126,9
121,3
116,2

1,0%
145,7
138,2
131,4
125,3
119,8

1,5%
152,1
143,8
136,4
129,7
123,7

Pozn.: * prvni hodnota odpovida praméru za roky 2019-23, druha hodnota po roce 2023

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

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

m Zdanéni: Specialni bankovni odvody nebo sektorova dan by vedla ke snizeni istého zisku, a
tim i k niz8imu ocenéni spole¢nosti.

= Vyvoj urokovych sazeb: Dlouhodobé uvolnéna ménova politika vedla k poklesu Urokovych
marzi. Cyklus zvySovani sazeb ze strany CNB je u konce a nyni v nasi analyze o&ekavame
obdobi stabilnich Urokovych sazeb. Pokud CNB opétovné zadéne sazby snizovat, 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 Gvérim a rdstu miry defaultu s negativnim dopadem na profitabilitu firmy.

= Geograficka koncentrace: Prakticky veskeré aktivity banky jsou koncentrovany na Ceskou
republiku, coZz mlze mit v okamziku nepfiznivych podminek, vy$si konkurence &i prisnéjsi
regulace vétsi negativni dopad na MMB nez v pfipadé bank s expozici na vice statd.

= Vysoka konkurence: Tuzemské prostiedi je velmi konkurenéni, coz se promita napfiklad na
dlouhodobém poklesu poplatkd za bézné sluzby spojené s retailovym bankovnictvim.

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

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

= Risk management: Nedostateéné nebo neuplné ohodnoceni rizikového profilu zakaznika
mUze vést v budoucnu ke ztratam kvili odpis@im poskytnutych Gvérd.

= Vyplata dividendy: Nizsi vyplata dividendy v budoucnu by vedla k pfehodnoceni nasich
oGekavani a snizeni ocenéni akcii.
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Finan¢ni ukazatele MONETA Money Bank
mil. CZK 2016 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
ﬁist\'/ urokovy vynos 8 305 7 364 7 409 7 957 8732 9155 9413 9 585
Cisty vynos z poplatkd a provizi 1961 1933 1892 1922 1967 2014 2054 2 095
Provozni vynosy celkem 11058 10335 10 162 10478 11319 11 804 12 117 12 346
Mzdové naklady -2263 -2 456 -2324 -2294 -2 305 -2 317 -2 347 -2 378
Ostatni spravni ndklady -1984 -1797 -1559 -1428 -1442 -1457 -1471 -1486
Odpisy -310 -414 -610 -843 -999 -1051 -1081 -1111
Provozni naklady celkem -4 982 -4 947 -4 852 -4 996 -5 046 -5125 -5199 -5274
Tvorba opravnych polozek k Gvértiim -1029 -381 -274 -561 -1254 -1516 -1650 -1 660
Nezdanény zisk 5047 4903 5036 4921 5019 5164 5267 5411
Cisty zisk 4054 3923 4200 3948 4015 4131 4214 4329
ROZVAHA
Pokladni hotovost a penézni ekvivalenty 20235 7127 8139 10 641 7705 9024 9027 8599
Realizovatelnd financni aktiva 13 749 57 0 0 0 0 0 0
Uvéry a pohledavky za bankami 189 53380 33436 27 877 27 041 26 229 25443 24 425
Uvéry a pohledavky za klienty 111 860 123 680 140 123 157 051 177 287 187 976 200 366 214 747
Nehmotny majetek a goodwill 848 1301 1789 2160 2182 2203 2225 2248
Aktiva celkem 149 379 199 734 206 932 224 220 241387 253309 265 664 278 765
Zavazky vici klientdm 116 252 141 469 168 792 184 766 202 591 215178 229499 243620
Rezervy 416 364 261 246 234 222 211 200
Ostatni zavazky 2470 2154 1431 3247 3085 2931 2784 2617
Zéavazky celkem 122 111 173 971 181 695 196 377 213 262 224 655 236 501 249 051
Vlastni kapital celkem 27 268 25763 25237 25 843 26 125 26 654 27 163 27714
Rizikové vazena aktiva 109 301 118 547 122 202 126 283 134 419 138471 143 034 148 167
CASH FLOW
Cisté penézni toky z provoznich ¢innosti 10 384 44 434 -4 605 11733 4253 8 966 9231 7 403
Penéini toky z investic¢nich ¢innosti -1 068 640 -10 239 -750 -750 -750 -750 -750
Cisté penézni toky z finanénich ¢innosti -4 506 -5 008 -4 088 -3143 -3554 -3613 -3718 -3792
Free cash flow to equity 6551 3128 3077 6 620 5320 5749 6 005 6138
UDAJE V PREPOCTU NA AKCII (CZK)
EPS 7,9 7,7 8,2 7,7 7,9 8,1 8,2 8,5
Vlastni kapital (book value) 53,4 50,4 49,4 50,6 51,1 52,2 53,2 54,2
Volny cash flow 12,8 6,1 6,0 13,0 10,4 11,2 11,8 12,0
Hrub3d dividenda ze zisku predchoziho roku 8,8 9,8 8,0 6,2 7,0 7,1 7,3 7,4
POMEROVE UKAZATELE
Hruby vynos 7,7% 6,4 % 5,9 % 59 % 57 % 55 % 53% 51%
Néklady financovani 0,2% 0,2 % 0,3% 0,5 % 0,5% 0,4 % 0,4 % 0,4 %
Cist4 Grokova marze 5,9 % 4,3 % 3,7% 38% 3,9% 3,8% 3,7% 36%
Cost/Income ratio 45,1% 47,9 % 47,7 % 47,7 % 44,6 % 43,4 % 42,9% 42,7 %
ROE 14,9 % 15,2 % 16,6 % 15,3 % 15,4 % 15,5 % 15,5 % 15,6 %
ROTE 15,3 % 16,0 % 17,9 % 16,7 % 16,8 % 16,9 % 16,9 % 17,0 %
ROA 2,7% 2,0% 2,0% 1,8% 1,7% 1,6 % 1,6 % 1,6 %
Vlastni kapital / aktiva 18,3 % 12,9 % 12,2 % 11,5 % 10,8 % 10,5 % 10,2 % 9,9 %
Pomér Gvérd vici depozitiim 96,2 % 87,4 % 83,0% 85,0 % 87,5% 87,4 % 87,3% 88,1 %
Vyplatni pomér 100,0 % 123,5% 104,2 % 74,8 % 90,0 % 90,0 % 90,0 % 90,0 %
OCENENI
P/E 9,6 9,9 9,3 9,9 9,7 9,4 9,2 9,0
P/BV 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
P/S 3,5 3,8 3,8 3,7 3,4 3,3 3,2 3,2
Dividendovy vynos 11,6 % 12,9 % 10,5 % 8,1% 9,1% 9,3% 9,5 % 9,7 %
Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

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

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

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleCnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice muZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzl s mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komerc¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investicnich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajm0.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné
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
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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

Toto doporuceni 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 Komeréni banka pouziva pro urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 meésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a kli¢ové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnd platnych investi¢nich doporuéeni akciovych analytiki Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Drzet Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

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

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

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmd z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezitase mlze
dojit k cenovym pohyblm ¢i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
ptvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

—
" MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Prehled poslednich doporuceni k titultim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 466 UsD 5,2 CZK 717 pokryvani CZK 482 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 30.8.2019 28.3.2019 10.6.2019 9.5.2018 4.7.2019  29.10.2019 12.12.2018 1.4.2019 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 380 usD 3,8 CZK 536 CZK 206 CzZK 291 CZK 76,3 CzZK 239 CZK 782 CZK 14800  EUR 23,2
Investi¢ni horizont 12 mésicd 12 mésici 12 mésicG 12 mésich 12 mésicd 12 mésicd 12 mésicG 12 mésich 12 mésici 12 mésicd
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésich (étvrtletné)
Doporuceni Vv revizi koupit koupit prodat koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena Vv revizi usD 5 CZK 620 CZK 198 CZK 484 CZK 97 CZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 14.8.2019 27.7.2017 11.6.2018  4.1.2018  26.9.2018  7.3.2019 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017  3.3.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit drzet Vv revizi drzet
Cilova cena GBp 342 UsD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 93 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 15.6.2018 27.4.2017  20.9.2017 30.11.2017 6.3.2018  31.1.2017 17.5.2018  25.5.2017
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilovd cena usD 3,7 vV revizi CZK 90 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 9.11.2017 17.8.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet koupit drzet prodat
Cilovd cena CZK 128 CZK 95 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 9.6.2017 22.3.2016  13.9.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE;aDM DFCF DDM DFCF DDM  DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
PFimy ¢i neptimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy&i ne? 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zéjem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve vztahu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
k emitentovi
PFimy ¢i neptimy podil KB na
zédkladnim kapitdlu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
PFimy ¢i neptimy podil autora
publikace na zdkladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$si nez 0,5 %
Vyznamny financni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komer¢ni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB a
pFislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich

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

doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem
KB market making pro tituly

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

prislusného emitenta

Pozn.: DFCF — Model diskontovaného volného cash flow, DDM — Dividendovy diskontni model, ERM — Excess return model
* Autor investi¢niho doporudeni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dalsi akcie Zzadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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