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MONETA Money Bank

ZvySujeme cilovou cenu na 109,7 CZK na akcii a opakujeme nase doporuceni Koupit

Investi¢ni doporuéeni: Aktualizovali jsme nas model pro spoleénost MONETA Money Bank.

Koupit

Na jeho zakladé vydavame novou cilovou cenu 109,7 CZK a doporuceni Koupit. Nase
doporuceni a cilova cena byly v revizi, k pfedchozi cilové cené se jedna o narlst o 13,1 %. Ve
srovnani s vybranymi bankami se akcie Monety obchoduiji s prémii. Moneta je ocenéna na P/B 1,6x,

Cena 31.08.21 87,2 CZK
P/E 17,3x a P/S 3,7x. Srovnatelné bankovni domy se obchoduji na nasobcich 0,9x, 11,2x a 1,9x

12m cil 109,7 CZK

Pot. risst ceny 25,8 % respektive. Vzhledem k vysoké rentabilité viastniho kapitalu a oéekavané vysoké vyplaté dividendy
» je prémie Monety do jisté miry opodstatnéna.

Dividenda 3,0 CZK

Celkovy vynos 29.2 % Monetu se neuspésné pokusila ovliadnout skupina PPF. Jsme presvédceni o tom, Ze tim Usili PPF

nekondi. PPF se jisté v blizké budoucnosti opét pokusi Monetu ovliadnout.

Sektorové doporucen Hospodareni spoleénosti a odekavany vyvoj: Makroekonomické prostfedi hodnotime pro

Zvysit vahu i . . L o, . ., .. . .
bankovni sektor jako pfiznivé. Po lonskych restriktivnich opatfenich ocekavame oZiveni spotreby a
Typ investice vy$8i investi¢ni aktivitu nejen domacnosti. To by se mélo projevit narlistem Gvérové aktivity. Rlst
ky dividendovy vy v . . . e — * «
Vysoky dividendovy vynos gistého Urokového vynosu bude podporen oéekavanym zvysenim sazeb CNB. K tomu do$lo na
Citlivost na hospodarsky rist i N i o i L . . . ) o
poslednich dvou ménovych zasedanich. Navic oCekavame dalSi utahovani ménové v zafi a

Rocni vyvoj ceny akcii listopadu, ale také roce nasledujicim. Cista rokova marze klesla z hodnot vidénych v minulych
90 letech. Jak roste kvalita Uvérového portfolia méla by se stabilizovat kolem urovné 3,0 %.
80 Predpokladame, ze Cista Urokova marze setrva vysoko nad Urovnémi konkurentd. V dal$ich letech

70

by mél pomér NPL klesat a naklady na riziko by mély byt kolem 60 bazickych bodd.
60
0 Dividendova politika Monety je vyplata na Urovni 70 % &istého zisku. Letos by po zruSeni restrikci

40 ze strany CNB mnéla Moneta vyplatit ve &tvrtém &tvrtleti 3 CZK na akcii. V ndsledujicich letech by
0820 1720 0221 0521 0821
podle nasich odhadl méla byt MMB v situaci, kdy bude schopna platit 90 % Cistého zisku. Hruba

Zdroj: Bloomberg

dividendovy vynos by mél atakovat hranici 9 %. Navic Moneta ma prebytecny kapital ve vysi 17,01

Objem obchodi (v tis. ks) CZK na jednu akcii. O¢ekavame, Ze v dalSich letech dojde k postupné distribuci pfebyteéného
10000 kapitalu akcionarim.
8 000 e + . . S oy ”
Ocenéni spolec¢nosti: Pro ur€eni ceny akcii jsme pouzili primér ze tfi metod: (1) excess return
6 000
o model, (2) dividendovy diskontni model a (3) model diskontovanych cash flow. Ve srovnani's aktualni
2 w0 cenou Monety na burze nabizi nase cilova cena celkovy vynos 29,2 %, coz odpovida nakupnimu
0 doporuceni.
0820 1120 0221 0521 082
Zdroj: Bloomberg Finan&ni data 2020  2021f 2022f 2023f Pomérové ukazatele 2020 2021f 2022f 2023f
Wnosy (mil. CZK) 12098 10859 11360 12531  P/E (akt. cena, X) 17,4 14,6 12,8 10,4
Data o akcii Cost / Income pomér (%) 46,0 51,3 48,9 450 Price / book value (x) 1,7 16 15 1,5
RIC MONET.PR Bloom MONET CP Cista Urokova marze (%) 3,3 2,8 2,8 3,0 Price/ sales (x) 3,7 41 39 36
52tydenni rozmezi 50,5 - 89,2 Cisty zisk (mil. CZK) 2567 3055 3495 4319 Dividendovy vynos (%) 0,0 3,4 61 7,0
Trzni kap. (mld. CZK) 44,6 Zisk na akcii 5,0 6,0 6,8 8,5 ROE (%) 9,5 10,7 12,0 14,3
Trzni kap. (mil. EUR) 1746 Cash flow na akii 10,1 9,1 9,5 11,4 ROTE (%) 10,7 12,0 13,5 15,9
Volné obchod. (%) 57,49 Dividenda na akcii 00 30 54 62 ROA(%) 09 10 1,1 1.2
Vykon (%) im  3m 12m Vyplatni pomér (%) 00 597 90,0 90,0 _Uvary /depozita (%) 87,3 919 919 920

Akcie -0,2 11,4 57,2
Relativné k PX -59 1,0 10,7
Zdroj: Bloomberg

Ocekavané udalosti: 29. fijna — vysledky hospodareni za Q3 21
4. ¢tvrtleti — mimoradna valnd hromada

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/MONET1910upd

https://bit.ly/Moneta AirBank CZ

https://bit.ly/Moneta EGMvote CZ
https://bit.ly/Moneta 2Q21 results CZ
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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 podnik

® Rozsahla a rovnomérné rozlozena distribuéni sit pobocek a
bankomatt

® Vlysoka kapitalova vybavenost a Uroven rentability aktiv
® Nezavislost na externim financovani

® Dlouhodobé zkusenosti managementu s fungovanim ¢eského
bankovniho sektoru

® Omezena regionalni diverzifikace
® \lysoka poplatkova konkurence

® Vysoka regulovanost odvétvi

Prilezitosti

Hrozby

® PFiznivy makroekonomicky obrazek ¢eské ekonomiky
® Rostouci Urokové sazby s pozitivnim dopadem na hospodareni

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

® Rozsiteni poskytovanych sluzeb

® Atraktivni cenova politika s pozitivnim vlivem na rdst klientského
portfolia

" Akviziéni rist

® Prisnéjsi regulace
" NeUspésna strategie bez kyZzeného efektu narlstu objemu Gvérl
® Nizsi vyplacena dividenda, nez odhadujeme

® Sektorova dan na banky

Bilanéni suma (mld. CZK, konec 2020)

Pocet pobocek ke konci 2020

Uvéry klientdm (mld. CZK, konec 2020)
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Zdroj: Webové stranky bank
Retailové uvéry (mld. CZK, 2020) Korporatni tvéry (mid. CZK, 2020) Depozita klientd (mld. CZK, 2020)
Autolvé L - £t
Kreditni karty a aulgau;,liig Nezajisténé Financovani i
kontokorent 1% Gvéry a zasob a ostatni Ostatni
2% kontokorent 1% 1%
10%
Podniky
25%
Spatf. Dvery Autolvery a Investiéni
32% i
) lefssg/:g 74,7 Gvéry 258,9
Hypotéky 60% Retail
65% 74%
Provozni Gvér
14%
Zdroj: MONETA Money Bank
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Kvartalni vysledky jsou prakticky
bez prekvapeni, vSechny
sledované polozky jsou podle
ocekavani.

Financni situace spole¢nosti

Vysledky hospodareni za Q2 21

mil. CZK Q220 Q2 21 zména Odhad KB Konsensus
Cisty trokovy vynos 2083 2 056 -1,3 % 2105 2087
Cisty vynos z poplatki a provizi 423 495 17,0 % 453 495
Celkové provozni vynosy 3669 2704 -26,3 % 2708 2717
Celkové provozni naklady -1384 -1333 -3,7 % -1319 -1329
Cisty zisk 435 833 91,5 % 812 810
Zisk na akcii 0,85 1,63 91,5 % 1,59 1,59

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

Hospodarské vysledky za druhé ctvrtleti tohoto roku rozhodné nezklamaly. Na Cistém
zisku jsou lepsi nez odhady, ale na ostatnich polozkach vice méné podle toho, co se
c¢ekalo. Vedeni Monety zvysilo ocekavani na celoroéni Gisty zisk, ktery slouzi jako
zakladna pro vypocet dividendy.

Co se tyka poskytnutych spotiebitelskych Gvérli, Moneta tradi¢né prekonala rist trhu. Celkové
uveéry vzrostly 0 9,2 %, z toho retailové portfolio pfidalo 14,0 %, komeréni Uvéry jsou stabilni.
Celkovy rlst je tazen hypotékami (27,1 %) spolu s Uvéry malym a stfednim podnikim (20,0 %).
Celkové vklady vzrostly o 3,9 % (retailové 5,6 %, komeréni mirny pokles -0,8 %). Cisty trokovy
vynos Cinil ve druhém kvartale 2,1 mid. CZK (1,5 % vy/y), coz povazujme ve shodé jak
s konsensem, tak s naSi projekci. Cista Urokova marze zlstala meziroéné stabilni na 2,7 %.
Celkové provozni vynosy klesly v meziro&nim srovnani o0 26,3 % na 2,7 mld. CZK. Nicméné pred
rokem doslo k zau¢tovani mimoradného zisku z akvizice (Wustenrot) ve vysi 1,1 mid. CZK, ktery
se v tomto kvartale samoziejmé neopakoval. Bez této polozky by celkové vynosy vzrostly o vice
nez 5 % y/y. Celkové provozni naklady v meziroénim srovnani klesly o 3,7 % na 1,3 mid. CZK
hlavné kvili niz8im personalnim nakladim. Opravné polozky k nesplacenym Gvérdim byly v Q2
pouze 334 mil. CZK, proti lofiskym 1,85 mld. CZK. Opravné polozky se vloni tvofily zejména ve
druhém kvartale, coz bylo dano situaci souvisejici s pandemii. Zejména diky niz§im opravnym
polozkam vzrostl Cisty zisk o nevidanych 91,5 % na 833 mil. CZK.

Celkova kapitalova pfimérenost vzrostla na vysokych 19,2 % z 18,5 % dosazené v Q1 21.

Celoro¢ni cile vedeni Monety. Celkové vynosy by nové mély dosahnout 10,8 mid. CZK, coz je
pokles proti plvodni projekci 11,2 mid. CZK. Divody mirného sniZeni jsou vysoky konkurenéni
tlak, pfedCasna splaceni a Uvéry v selhani vzhledem k situaci souvisejici s pandemii. Celkové
provozni naklady by mély proti plvodni projekci zlistat beze zmény (-5,5 mld. CZK). Stejnym
tempem jako pokles odhad vynosi bohuzel klesne i provozni zisk na 5,3 mid. CzZK
ze 5,7 mld. CZK. Nicméné klesnou naklady na riziko na 60-70 bb z 80-100 bb. A na zakladé
toho by éisty zisk mél nové vzrast na 3,0 mld. CZK z plvodnich 2,8 mid. CZK. To by mélo
byt pozitivni pro vyplatu dividendy, protoZe zakladna pro jeji vyplatu se pocita pravé z istého
zisku.

Co se tyka dividendy, o moznosti vyplaty rozhodne CNB asi na konci tfetiho kvartalu.
Predpokladame, ze omezeni padnou a Moneta bude moci vyplatit navrzenou dividendu ve
vysi 3 CZK. V nasledujicich letech bychm také ¢ekali, kromé dividendy, distribuci aspon ¢asti
prebytec¢ného kapitalu, ktery je 8,7 mid. CZK nebo 17,01 CZK na jednu akcii.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Pfiznivé makroprostfedi pro

bankovni sektor

Rychlejsi riist novych tvérd ve
srovnani s celym trhem.

Pokles urokovych marzi vzhledem
k posunu k zajisténym Gvéram.

Vynosy uvérového portfolia

Vyhled na letosni rok

HDP se loni propadlo vlivem restriktivnich opatfeni souvisejicich s vinami pandemie o 5,8 %.
Letos ¢ekame jeho rlst 0 4,2 %. Dlvod je proti loriskému roku otevieni ekonomiky. Odhadujeme
narlst spotfeby doméacnosti zejména v druhém pololeti. Cenové tlaky zlstavaji silné a inflace
by méla dosahnout 3,0 %, co? je nad 2% inflaénim cilem Ceské narodni banky. Za tim je vyrazné
uvolnéna hospodarska politika v loriském roce a narlst cen komodit v ¢ele s ropou. O¢ekavame
sluSnou Uvérovou aktivitu. OCekdvame také, Ze bankovni sektor bude podporen rlstem
Urokovych sazeb. Na srpnovém zasedani zvysila CNB Grokové sazby podruhé v fadé o 25 bb
na 0,75 %. V tomto roce ¢ekame dalsi dvoji zvySeni po 25 bb na 1,25 %. V pfistim roce by
mohla CNB zvysit sazby &tyfikrat po 25 bb. Vice se o nasich hospodarskych vyhledech mizete
docist v nejnovéjSich  Ekonomickych  vyhledech  ,Motor ekonomiky  zaZzehnut”
https://bit.ly/KB21Q3CZ." Celkové tak hodnotime makroekonomické prostiedi za pfiznivé

pro cely bankovni sektor.

Rlst poskytnutych Uvéri Monety vloni vysoce prekonal zbytek bankovniho trhu. Zatimco
celkové hrubé uvéry se v bankovnim sektoru zvySily o 3,8 %, Moneta dokazala zvysit svoje
porfolio 0 45,5 %, a to zejména diky retailovému segmentu. Rychlej§i rist MMB oéekavame i
pro letosni rok, a to o témér 7 %, zatimco v pfipadé sektoru by se mélo jednat pouze
0 necelych 6 %.

V nasledujicich grafech je vidét pokles Urokovych marzi. Klesal vynos retailovych Gvér( na 3,9
% a mirné se snizil také vynos korporatnich Uvérd na 3,6 %. Celkovy vynos tak dosahl v prvni
faktoru. Moneté se za posledni rok podafilo vyrazné zménit pomér zajisténych a nezajisténych
uveérl. Ke konci roku 2019 bylo retailové portfolio sloZzeno ze 52 % ze zajisténych Gvérd, zatimco
v leto$nim pololeti to bylo jiz 69 %. Za tim je prudky narlst hypoték po akvizici Wistenrotu. To
zvySuije tlak na pokles vynosu v tomto segmentu.

Struktura maloobchodniho portfolia (mld. CZK)

8,0%

7,0%

164,1
151,4

+14,0%

70%

Zajisténé
6,0%
34%
5,0% Zajisténé
30%
4,0% 66% Nezajisténé
Nezajisténé Y e =
3,0%
1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20 1Q21 50,7 49.4
Retailové —— Ceclkem Kor poratni
2020 1H 2021
Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Poznamka: Soucasti maloobchodnich zajisténych Gvérd jsou hypotéky, autopuljcky a finanéni leasing.

Mezi nezaji$téné se radi spotrebitelské Gvéry, kontokorenty a kreditni karty.
Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

1 Publikace »Motor ekonomiky zazehnut“ byla zvefejnéna 28. Eervence 2021 v 10:32 na nasich webovych strankach
https://bit.ly/KB21Q3CZ.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Cisty trokovy vynos by mél
v dalSich letech rast.

Letos ocekavame zlepseni
Cistého vynosu z poplatkl a
provizi.

Tlak na riist mezd povede ke
zvySeni celkovych provoznich
nakladd.

Pokles opravnych polozek
k problémovym Gvérim po
vypjatém roce 2020.

Prudky nartst ¢istého zisku
vzhledem k poklesu opravnych
polozek.

Cisty  drokovy  vynos
vzrostl vlofiském roce o
4,5 %. Mirné klesla cista
urokova marze. VletoSnim ¢ o,
roce v nasich projekcich RB
oCekavame, Ze Cisty Urokovy 4,5%
vynos bude v meziro¢nim
srovnani vyssi o 0,3 % a 3,0%
doséhne 8,3 mid. CZK. Cista
Urokova marze vSak dale — 15%
klesne z lonskych 3,3 % na
2,8 %. Pokles Cisté urokové
marze je zpusoben zménou
struktury
portfolia.
marze Sesti nejvétsich bank véetné Monety. Je jasné vidét, jaké ma Moneta postaveni ve
srovnani s ostatnimi. A i v dalSich letech odhadujeme, Ze Moneta bude dosahovat vy$si marze
nez srovnatelné bankovni domy. Na vyvoj Urokovych marzi v bankovnim sektoru bude mit
jednoznaéné pozitivni vliv odekdvané zvy$ovani Grokovych sazeb ze strany CNB. Management
odhaduje, Ze nardst Urokovych sazeb o 25 bb ma na roéni bazi pozitivni dopad asi 130 mil. CZK
na Cisty Urokovy vynos.

Srovnani vyvoje Cistych urokovych marzi

7,5%

e |\ B

KB

/—V\/\_/\ N
——%

Q118 Q318 Q119 Q319 Q120 Q320 Q121

CsoB

UNI

0,0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, hospodarské vysledky jednotlivych
uvérového  bank

Graf srovnava

Po poklesu v minulém roce (2020) odhadujeme, Ze &isty vynos z poplatkii a provizi
v leto$nim roce p¥ida 5,1 % a dosahne 1,99 mld. CZK. Rist souvisi s pfijmy z provedenych
transakci, spravou aktiv, vedenim Gvérovych i depozitnich produktd.

V nasich odhadech pro leto$ni rok poéitame s mirnym riistem provoznich nakladt o 0,4 %
na témér 5,6 mid. CZK. Tyto naklady by mély byt ovlivnény predevsim vysSimi odpisy a
amortizaci dlouhodobého majetku, coz souvisi a investi¢ni aktivitou. Samoziejmé tlak na rdst
mezd bude souviset s ristem platli samotnych a mirnym naristem po¢tu zaméstnancu. V tomto
roce by také mély vzrist administrativni naklady. Pomér nakladd vici vynosim ocekdvame ve
vySi 51,3 %, coz je nad lofiskymi 46,0 %.

Loni doslo k prudkému nartstu opravnych polozek k nesplacenym uvérim. Tvorba
opravnych polozek samoziejmé souvisela s propuknutim pandemie a stim spojenych
restriktivnich opatfeni. Zatimco vloni se tyto naklady vysplhaly na rekordnich 3,6 mid. CZK,
v tomto roce by podle nasich projekci mély klesnout na 1,5 mid. CZK.

Odhadujeme pokles nakladl na riziko k 60 bb po lofiskych 174 bb, které byly ovlivnény
tvorbou opravnych polozek souvisejicich s pandemii.

Moneta pokracéuje v prodeji nevykonnych pohledavek. Moneta utrzila vioni navic diky témto
prodejiim 210 mil. CZK. Vloni se banka zbavila ¢asti tohoto portfolia v objemu 2,3 mid. CZK,
letos planuje v zavislosti na podminkach na trhu 1,5 az 2,0 mid. CZK. Letos jiz Moneta prodala
1,2 mld. CZK nevykonnych nezajiSténych retailovych Uvérovych pohledavek, z ¢ehoz bude
realizovat mimoradny zisk pfed zdanénim ve vysi 104 mil. CZK. Nase odhady naznacuji podilu
uvérld v selhani v tomto roce na 2,8 % celkového Uvérového portfolia.

Cisty zisk by mél letos ukazat podstatny riist. Odhadujeme zvyseni o 19 % na 3,1 mid.
CZK. Rozhodujicim divodem je prudky pokles opravnych poloZek. Na druhou stranu bude
negativni vySsi efektivni dafova sazba. Ta by méla dosahnout 20,3 % po 13,7 % zauctovanych
vloni.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

MONETA Money Bank

Ocekavame rychlejsi rast Gveéra
Monety ve srovnani s trhem.

Rozlozeni uveérl a jejich ocekavany vyvoj (mld. CZK)

Nasledujici tabulka ukazuje zvefejnény vyhled managementu pro letosni rok ve srovnani s nasimi
odhady. Oc¢ekavame, ze Moneta cile splni. Nase odhady jsou mirné nad projekci banky.
Povazujeme je za spiSe konzervativni.

Vysledky za rok 2020 a vyhled pro rok 2021

Celkovy provozni vynos 12,1 mid. CZK >10,8 mid. CZK 10,9 mid. CZK
Provozni naklady 5,6 mld. CZK < 5,5 mld. CZK 5,6 mid. CZK
Naklady na riziko 174 bb 60 - 70 bb 60 bb
Efektivni dafiova sazba 13,7 % 020 % 20 %
Cisty konsolidovany zisk 2,6 mid. CZK = 3,0 mld. CZK 3,1 mid. CZK
Cisty zisk na akcii 5,0 CZK >5,9 CZK 6,0 CZK
Dividenda na akgii* 3 CZK (névrh) 5,40 CZK
Rentabilita hmotného vlastniho kapitalu 18,2 % =212,0 % 18,4 %

Zdroj: Moneta Money Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * dividenda z daného roku vyplacena v roce nasledujicim

Dlouhodobé vyhledy

Nase dlouhodobé projekce jsou zaloZzené na oéekavaném rastu urokovych sazeb a
zvysujicim se objemu poskytnutych tvérd.

Diky investicim do zvySovani prodejnich kapacit oCekdavame rostouci uvérové portfolio
v retailovém i korporatnim segmentu. Pro obdobi 2021 az 2026 odhadujeme prdmérny roéni
rGst celkovych Uvérd o 6,1 % (CAGR). Maloobchodni sektor by mél rdst stejnym primérnym
ro¢nim tempem a zvySovat se o 6,1 %. A velmi obdobné tempo bude i u korporatnich Gvérd,
kde odhadujeme prdmérny ro¢ni rlst o 6,3 %. Ve srovnani s trhem ¢ekame u Monety mirné
rychlejsi narlst Gvérové aktivity. Trh by mél rliist 0 6,0 % ve zminéném horizontu.

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

Cista tGrokova marze by se méla
ve sledovaném obdobi
stabilizovat.

Vklady by podle nasi projekce mély v obdobi 2021-2026 vzrlst v prdméru o zhruba 5,7 %
(CAGR). Nase odhady pro rust celého trhu jsou na Urovni 5,1 %. Rostouci Uspory doméacnosti
by mély byt klicovym faktorem s prdmérnou roéni rlstovou dynamikou 5,9 %. Korporatni
depozita by méla vzrist 0 5,1 %.

Z oCekavanych letosnich 2,8 % by se méla Cista urokova marze vysplhat v nasledujicich dvou
letech na droven 3,0 %. Pozitivné se projevi oCekdvané zvysSovani urokovych sazeb. V nami
sledovaném obdobi odhadujeme stabilizaci &isté trokové marze lehce pod hranici 3 %. Cisty
urokovy vynos poroste ve sledovaném obdobi priimérné o 3,1 % a na konci naseho horizontu
dosahne 11,7 mid. CZK.
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Klasické poplatky budou klesat,
ostatni vynosy naopak porostou a
tento pokles prekonaji.

Primérny rast celkovych
provoznich nakladu
predpokladame v nasledujicich
letech kolem 1,2 %.

Cisty zisk ve sledovaném obdobi
poroste.

Cisty vynos z poplatk(i a provizi by mél v letech 2021 az 2026 rist primérnym roénim
tempem 3,9 %. Stéle budou pretrvavat tlaky na pokles klasickych poplatkd, na druhou stranu
sluzby v oblasti spravy aktiv a ostatni by mély tento negativni trend vice nez kompenzovat.

Celkové provozni naklady by mély ve sledovaném obdobi smérovat k hladiné 6 mid. CZK.
Prdimérné roc¢ni tempo rdstu (CAGR) by mélo byt 1,2 %. Personalni naklady jsou v této skupiné
nejvétsi polozkou a vzhledem k souCasnému tlaku na trhu prace porostou nejrychleiji.
U administrativnich naklad( ¢ekame pouze mirny rdst.

Po propadu C¢istého zisku vroce 2020 na 2,6 mid. CZK odhadujeme postupny rist
k 4,7 mld. CZK v roce 2026. Cisty zisk je pravidelné pozitivné ovliviiovan prodeji nevykonnych
uvérovych pohledavek. Dochazi k tomu i v tomto roce. Nicméné objemy budou klesat tak, jak
se zlepSuje Uvérova bilance. Efektivni dariovou sazbu ¢ekame na Urovni 20 %.

Celkovy provozni zisk (mld. CZK) Cista trokova marze vs. hruby vynos Cisty zisk (mld. CZK)
8,0 10% 5 20%
6,4 8% 4 16%
4,8 6% 3 12%
3,2 4% \ 2 8%
16 2% 1 4%
0,0 0% 0 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Cista (rokova marze == Hruby Grokovy vynos Cisty zisk === ROTE

Zdroj: MONETA Money Bank, Ekonomicky a strate:
Komeréni banka

Ocekavame, Zze Moneta své cile
splni.

gicky vyzkum,

Vedeni Monety poskytlo svoji stfednédobou prognézu do roku 2026. Tyto projekce jsou spolu
s nasimi odhady v nasleduijici tabulce.

Stfednédoby vyhled hospodareni

2020 2026 vyhled managementu 2026 odhady KB
Celkovy provozni vynos 12,1 mid. CZK 13,9 mid. CZK 13,6 mid. CZK
Provozni naklady 5,6 mld. CZK 6,0 mid. CZK 6,0 mid. CZK
Zisk pfed naklady na riziko 6,6 mld. CZK 7,9 mld. CZK 7,6 mid. CZK
Naklady na riziko 3,6 mid. CZK 1,7 mld. CZK 1,8 mld. CZK
Cisty konsolidovany zisk 2,6 mld. CZK 5,0 mid. CZK 4,7 mld. CZK
Cisty zisk na akgii 5,0 CZK 9,8 CZK 9,1 CZK
Dividenda na akcii* 3 CZK* 7,8 CZK 8,0 CZK

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

Ogekéavame, e CNB bude v tomto a pfitim roce zvy$ovat Urokové sazby. Rlst provozniho
zisku bude dan rlistem vynosovych polozek a niz$im rlstem nakladovych. Na zakladé nasich
odhadu (viz tabulka vy$e) si myslime, Ze cile jsou splnitelné.
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Moneta ma vysokou kapitalovou
pozici.

Kapitalova vybavenost

Moneta Money Bank patfi k nejlépe kapitalové vybavenym bankam v celém regionu
stfedni a vychodni Evropy. Cil banky je udrzovat svoji kapitalovou pfimérenost ve vysi 14,4 %.
Ta se v soucasnosti sklada z 10,4 % SREP pozadavku, 2,5 % bezpe¢nostni kapitalové rezervy,
0,5 % proticyklické kapitalové rezervy. Nad tento rdmec stanovilo vedeni Monety navic rezervu
1,0 %.

Vyvoj kapitalového pozadavku

15,90%
Q 14,90% 14.40% 14,40%

14,35% 14,60%

[1,25% 250/ [1,5%] 300% 13,40% 13,40%
D ’ 1,00 TRz 0 R0
2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

= Pilif | - CRR

R
Pilif I - CRR
bezpecnostni pol Staf

= Pilif || - SREP
pozadavek

8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% . .
° ’ ? ° ° PiliF I - CRR pozadavek

1H19 2019 1H20 2020 1H21

Zdroj: Moneta Money Bank

Na konci prvniho pololeti tohoto roku je ukazatel kapitalové pfimérenosti na vysi 19,2 %.
Regulatorni kapital dosahl 30,4 mid. CZK. Rizikové vazena aktiva (RWA) dosahla 158,8 mid.
CZK. Objem rizikové vazenych aktiv se od konce minulého roku zvysil o 3,0 % zatimco objem
celkovych poskytnutych Gvérl narostl o 5,9 %. Prebytecny kapital se na konci Q2 21 zvysil
vzhledem k nevyplaceni dividend na 8,7 mid. CZK respektive 17,01 CZK na jednu akcii.
Ocekavame, ze v dalsich letech dojde k postupné distribuci prebyteéného kapitalu akcionaram.

Regulatorni kapital (mil. CZK) Kapitalova pfimérenost RWA a vyvoj uvér. portfolia (mil. CZK)
10,2%
20 419 180% 18,2% o 175
27 999
140
22 652

105

70

35

. . . 2019 2020 1H21 o
2019 2020 1H21 RWA 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20 1Q21

density RWA = Uvérové portfolio

Zdroj: Moneta Money Bank

Pomér rizikové vazenych aktiv vici celkovym aktiviim banky odhadujeme pro 5lety horizont pod
hranici 50 %. Ten jiz vyrazné klesl v pfedchozich letech, kdy Moneta odprodavala portfolia
nevykonnych uUvérovych pohledavek a odistila tim svoji bilanci. V nasi prognéze rovnéz
predpokladame, Zze banka bude nadale schopna poskytnuté Uvéry plné financovat ziskanymi
depozity a nebude zavisla na externim financovani. Pomér Gvérd k depozitim by tak mél zlstat
pod hranici 100 %.
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Dividendova politika Monety je
minimalné 70 % distého zisku.

Skupina PPF se podruhé pokusila
ovladnout Monetu, netspésné.

Dividendova politika

Standardni dividendova politika Monety je podle jejiho managementu alespori 70 % cistého
roéniho zisku. Pfipomerime, Ze vloni dividenda vyplacena nebyla kvili doporugeni CNB. Toto
doporuceni zadrzet zisky vzhledem ke krizové situaci plati minimalné do konce letosniho tretiho
kvartdlu. Nicméné pak Sekame, ze CNB své postaveni prehodnoti. Management jiz navrhl
dividendu ve vysi 3 CZK, o které bude CNB jednat asi na konci tfetiho Ctvrtleti. Predpokladame,
ze omezeni padne a Moneta bude moci dividendu vyplatit. Hruby vynos by se mél v pfistich
letech dostat az k 9 %. Navic, Moneta je v postaveni, ze mohla také vyplacet prebytecny kapital
nad ramec standardni dividendy v nasledujicich letech.

Nasledujici graf ukazuje nase odhady dividend v nasleduijicich letech.

Dividenda na akcii* (CZK)

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Aktivita na poli M&A

Na konci ledna tohoto roku vyhlasila skupina PPF dobrovolnou nabidku akcionaium Monety
za 80 CZK za jednu akcii (na$ komentar naleznete zde https://bit.ly/Moneta PPFofferCZE).

V tomto tendru se podafilo ziskat PPF 27,73 % akcii Monety (nas komentar je k dispozici zde
https://bit.ly/Moneta PPFoffer acceptance CZ). Spolu s podilem, ktery PPF jiz drzela (0,63 %),
a dalSimi nakupy PPF nyni ovlada 29,941 % akcii Monety.

Naslednym krokem k ovladnuti Monety skupinou PPF méla byt akvizice Air Bank, ¢eského a
slovenského Home Creditu a Benxy ze skupiny PPF Monetou. Celkova kupni cena za tato
aktiva byla 25,9 mid. CZK. Moneta méla 2,59 mld. CZK zaplatit v hotovosti a dale méla vydat
291 375 000 ks novych akcii za 80 CZK na akcii do rukou PPF. Celkovy pocet akcii Monety by
se tak zvysil na 802 375 000 ze soucasnych 511 000 000. Po vyporadani transakce by
skupina PPF ovladala asi 55,38 % akcii Monety. Znamenalo by to nafedéni stavajicich
akcionard o 36,31 %. Nasledovat méla povinna nabidka odkupu na zbylé akcie Monety od
PPF, pravdépodobné za 80 CZK za jeden kus (naS komentdf je zde
https://bit.ly/Moneta AirBank CZ).

O celé transakci méla rozhodnout mimofadna valna hromada Monety, ktera se konala
22. ¢ervna. Na programu byly dva hlavni body:

1. Hlasovani o akvizici Air Bank a ostatnich aktiv PPF. Podminkou byla t€ast minimalné 50 %
vSech akcionard plus jedna akcie (255 500 001) a z nich vice nez 50 % musi hlasovat pro.
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2. Hlasovani o vydani novych akcii. Stejné jako v pfedchozim bodu muselo byt pfitomno
minimalné 50 % v8ech akcionafl a z nich muselo 75 % hlasovat pro.

Zatimco bod cislo jedna byl akcionafi schvalen, investofi odmitli druhy bod a navyseni
kapitalu. Transakce na jejimz konci by PPF ovladla Monetu se tak neuskutecni, alespon
ne nyni. DetailnéjSi komentar si precCtete zde https://bit.ly/Moneta EGM_CZ.

Tim vlastné akcionafi fikaji, Ze akvizice Air Bank se jim libi, ale nelibi se jim vypofadani transakce.
Tedy vydani novych akcii bez moznosti pfednostniho Upisu. To by totiz vedlo k nafedéni jejich
podili o cca 36,31 %.
Jaké mohou byt dalsi kroky?
1. Moneta bude dale aktivni na poli M&A a podiva se po jinych akvizi¢nich cilech.
2. Moneta se stane akvizi¢nim cilem.

jiz druhy neuspésny pokus o ziskani kontroly nad Monetou. PPF investovala spoustu

¢asu, usili a kapitalu, aby to vzdala. PPF nyni drzi 29,941 % akcii Monety a
odhadujeme, ze se PPF k jednanim vrati. Z naSeho pohledu je to jen otazka ¢asu.
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Ocenéni spolecnosti

Sektorové srovnani

Akcie Monety se na sledovanych nasobcich (P/E, P/BV, P/S) obchoduji s prémii viéi
skupiné vybranych konkurentt i celému evropskému bankovnimu sektoru (EURO STOXX
Banks). MMB nabizi jednu z nejvétSich rentabilit vliastniho kapitdlu a aktiv ve srovnani
s konkurenci. Navic, bude podle naSeho nazoru v nejblizSich letech vyplacet vyssi dividendy
nez konkurence. Je velmi dobfe kapitalové vybavena a podle poméru Gvérl vaci vkladdim neni

zavisla na externim financovani.

Z naseho pohledu je prémie MMB opodstatnéna. Jeji ocenéni bychom vidéli nad medidnem
trhu.

MONETA Money Bank vs. konkurenti

P/TABV P/S Div. vynos
akt. akt. 2021
MONETA MONEY BANK 17,3 14,6 12,7 1,6 1,6 3,7 3,4 9,5 0,9
Komercni banka as 17,9 15,2 13,1 1,3 n/a n/a 5,1 7,7 0,7
BRD-Groupe Societe Generale SA 11,3 11,9 11,0 1,3 1,4 3,8 8,0 12,6 1,8
Privredna Banka Zagreb dd n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 5,4 0,7
BNPP Bank Polska SA 14,6 12,0 10,1 0,8 0,9 1,8 0,0 5,9 0,6
Bank Handlowy w Warszawie SA 11,2 8,6 15,4 0,8 0,9 2,3 2,8 7,0 0,9
OTP Bank Nyrt 12,3 10,6 9,7 1,8 2,0 3,1 2,2 15,8 1,7
Santander Bank Polska SA 31,8 21,0 13,7 1,1 1,2 3,1 1,5 3,5 0,4
Bank Polska Kasa Opieki SA 19,7 15,0 12,3 1,1 1,2 3,2 3,9 5,6 0,6
Powszechna Kasa Oszczednosci B n/a 11,0 10,8 1,2 1,3 3,1 4,4 -3,4 -0,4
Sberbank of Russia PJSC 6,7 6,4 6,1 1,4 1,5 2,0 8,3 21,7 3,1
Bank Millennium SA n/a n/a 13,9 0,9 1,0 1,9 0,0 -6,4 -0,5
Vseobecna Uverova Banka AS n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 5,0 0,4
Alior Bank SA 13,3 13,7 11,1 0,9 0,9 1,2 0,0 6,7 0,6
Akbank TAS 4,0 3,4 2,8 0,4 0,5 0,6 5,5 12,0 1,5
Turkiye Garanti Bankasi AS 4,9 3,4 2,9 0,6 0,6 0,6 7,4 13,4 1,5
Yapi ve Kredi Bankasi AS 3,5 3,0 2,4 0,4 0,4 0,4 4,4 13,1 1,3
Turkiye Is Bankasi AS 3,4 2,8 2,0 0,4 0,4 0,3 7,6 11,4 1,0
Banca Transilvania SA 11,1 11,3 10,3 1,6 1,7 3,2 5,3 17,4 1,6
Haci Omer Sabanci Holding AS 3,5 3,4 2,7 0,5 0,6 0,3 4,7 15,8 1,2
Median srovnavaci skupiny 11,2 10,8 10,3 0,9 0,9 1,9 4,4 7,7 0,9
EURO STOXX Banks Price EUR 10,8 8,9 8,9 0,7 0,7 1,8 5,5 6,4 0,3
MMB vs. medidn 54% 35% 24% 79% 65% 91% -21% 23% -4%
MMB vs. STOXX 60% 63% 44% 148% 109% 105% -37% 49% 155%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

31. srpna 2021 | 11



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum MONETA Money Bank

Fair value a cilova cena

Kotjf{nf“fhiakcil' Monety jsme Pro stanoveni fair value akcii spoleénosti jsme pouzili primér tféi metod: metody
vyuzili tfi metody. nadprimérného vynosu (excess return, ERM), diskontovanych dividend (DDM) a
diskontovanych volnych hotovostnich tokd (DFCF).

Nadpriméry vynos a volny cash flow let 2021-26 a dividendy ze zisku let 2020-25 jsme
diskontovali k zafi 2021. Cenu vlastniho kapitalu jsme vypocetli na zakladé modelu CAPM, kdy
jsme vzali v potaz nami oCekavany vyvoj bezrizikové Urokové miry v budoucich letech, a prémii
urcili podle vypoctd Aswatha Damodarana. Cena vlastniho kapitélu se pro sledované obdobi
pohybuje v rozmezi 7,8-9,3 % a pro terminalni fazi na drovni 9,3 %.

Na zakladé prdméru nasich model jsme odhadli fair value akcii MONETA Money Bank na
109,7 K¢ za kus.

Parametry a metody ocenéni akcii MONETA Money Bank

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Mira vlastniho kapitalu 7.8% 89% 92% 93% 94% 93% DDM
Bezrizikova urokova mira 1,4% 2,5% 2,8% 29% 30% 29% Dividenda na akcii 3,00 5,40 6,20 7,60 7,80 8,00
Beta 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Rizikova prémie 59% 59% 59% 59% 59% 59% Explicit value 29,1
Terminal value 62,8
Rist dividendy po roce 2026 1,2%
RUst FCFE po roce 2026 1,0% Fair value (mil. CZK) 46 984
Vyplatnipomér po 2026 90,0 % Fair value na akcii 91,9
ROE po roce 2026 12,0%
DFCF
Excess return model Cisty zisk 3055 3495 4319 4415 4529 4646
ROE 10,7% 12,0% 143% 14,4% 145% 14,7% Odpisy majetku 1174 1200 1217 1217 1229 1241
Return spread 30% 3,1% 51% 51% 52% 54% Opravné polozky k avérlim 1456 1411 1496 1589 1677 1769
Vlastnikapital 27050 28484 29143 30231 30676 31150 Ostatninepenézni Upravy 223 -8 28 29 30 31
Nadprimérny vynos 799 895 1476 1537 1592 1667 Zména prac. kapitalu 0 0 0 0 0 0
Kapitalové vydaje -1274 -1275 -1276 -1277 -1275 -1276
Vlastnikapital na zacatku 27050 Vynos z prodeje majetku 23 23 23 23 23 23
Explicit value 6 006 FCFE 4656 4846 5807 5997 6213 6434
Terminal value 13032
Explicit value 26106
Fair value (mil. CZK) 46 087 Terminal value 48977
Fair value na akcii 90,2
Fair value (mil. CZK) 75083
Fair value na akcii 146,9

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 Pro uréeni cilové ceny zohledrujeme t¥i parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 %

kvali t kt 5 . S . . . .
a;::(g;:?me ru sektorove az +10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value.

m Sektorova atraktivita (+5 %): SG drzi pro sektor doporuceni Nadvézit.

m Atraktivita spolec¢nosti (-2 %): Odrazi zejména nejistotu hlavné na poli M&A. Moneta a snaha
skupiny PPF ji ovladnout znamena pro trh nejistotu. A tu nemaji investofi radi.

» Spekulativni potencial (-3 %): MMB se obchoduje s prémii oproti sektoru srovnatelnych
spole¢nosti.

Za pomoci vy$e uvedenych parametr( stanovujeme cilovou cenu pro akcie MONETA Money
Bank na 109,7 CZK za kus, coz implikuje trZzni kapitalizaci spole¢nosti na 56,052 mid. CZK. Ve
srovnani s pfedchozi cilovou cenou je to narlst o 13,1 %.
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MONETA Money Bank

Analyza citlivosti ocenéni (fair value)

Cena vlastniho kapitalu / mira rdstu 0,2%
-100bp 92,0
-50bp 89,5
8,97% / 9,33% * 87,1
+50bp 84,8
+100bp 82,4

0,7%
93,7
91,1
88,6
86,0
83,5

1,2%
95,6
92,9
90,2
87,5
84,8

1,7%
97,8
94,9
92,0
89,2
86,3

2,2%
100,3
97,2
94,1
91,0
88,0

Cena vlastniho kapitalu / mira rdstu 0,2%
-100bp 91,9
-50bp 88,0
8,97% / 9,33% * 84,5
+50bp 81,4
+100bp 78,5

0,7%
96,4
91,9
88,0
84,5
81,4

1,2%
101,5
96,4
91,9
88,0
84,5

1,7%
107,3
101,5
96,4
91,9
88,0

2,2%
114,1
107,3
101,5
96,4
91,9

FCFE

Cena vlastniho kapitalu / mira rdstu 0,0%
-100bp 136,5
-50bp 136,1
8,97% / 9,33% * 135,7
+50bp 135,3
+100bp 134,9

0,5%
141,9
141,4
141,0
140,5
140,1

1,0 %
147,9
147,4
146,9
146,5
146,0

1,5%
154,7
154,2
153,6
153,1
152,6

2,0%
162,4
161,8
161,3
160,8
160,2

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2021-26, druha hodnota po roce 2026

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

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

= Zdanéni: Specialni bankovni odvody nebo sektorova dan by vedly ke snizeni Sistého zisku, a
tim i k niz§imu ocenéni spole¢nosti.

= Vyvoj urokovych sazeb: Diouhodobé uvolnéna ménova politika vedla k poklesu urokovych
mari. Trvale velmi nizké sazby CNB by piirozené ovlivnily ziskovost banky.

= Ekonomicka situace: Vyrazné zhorSeni vyvoje Ceské ekonomiky by mohlo vést k horsi
platebni morélce podnikatelskych subjektd i domacnosti, coz by se promitlo na vys$si tvorbé
opravnych poloZek k Gvérim a rlstu 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: Segment malych a stfednich podnikd je obecné vice rizikovy, coz
v pfipadé nepfiznivého hospodarského vyvoje mlze vést k problémim se splacenim
poskytnutych Gveérd.

= Reputacni riziko: Dopady plynouci z negativni reputace banky se mohou promitnout na
nezajmu potencialnich klientl o sluzby MMB, popf. i odchodu stavaijicich klientl. Takovy scénaf
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

2021f

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2022f

2023f

2024f

2025f

Cist\'l urokovy vynos 7 925 8282 8 309 8 881 9927 10 131 10 362 10 598
Cisty vynos z poplatkd a provizi 1950 1891 1987 1957 2059 2162 2270 2384
Provoznivynosy celkem 10519 12 098 10 859 11360 12531 12 850 13202 13 564
Mzdové naklady -2318 -2519 -2507 -2482 -2557 -2634 -2713 -2795
Ostatnispravnindklady -1286 -1406 -1643 -1610 -1594 -1610 -1626 -1643
Odpisy -967 -1129 -1174 -1200 -1217 -1217 -1229 -1241
Provoznindklady celkem -5019 -5560 -5569 -5550 -5636 -5742 -5862 -5988
Tvorba opravnych polozek k Gvéram -517 -3562 -1456 -1411 -1496 -1589 -1677 -1769
Nezdanény zisk 4983 2976 3835 4399 5398 5519 5662 5807
(viist\'l zisk 4019 2567 3055 3495 4319 4415 4529 4 646
ROZVAHA

Pokladnihotovost a penéiniekvivalenty 6 697 7782 4206 5862 8159 12 418 18 835 22 023
Realizovatelna financni aktiva 0 0 0 0 0 0 0 0
Uvéry a pohledavky za bankami 23 485 22 872 21728 21511 21296 21083 20 872 20 663
Ové ry a pohledévky za klienty 156 409 226 072 245 633 258 539 275 863 291 672 307 382 324 302
Nehmotny majetek a goodwill 2283 2 957 3077 3202 3107 3138 3170 3202
Aktiva celkem 219 053 300 958 315241 329 856 349 381 369 481 391 643 411791
Zavazky vici klientlm 181523 258 906 267 341 281 479 299 944 319 624 341 336 361015
Rezervy 209 289 275 261 248 235 224 212
Ostatnizavazky 3224 3516 3633 3669 3706 3743 3780 3818
Zavazky celkem 194 642 273908 286 757 300713 319 149 338 804 360493 380152
Vlastnikapitdl celkem 24411 27 050 28 484 29143 30231 30676 31150 31639
Rizikové vazend aktiva 125 629 154 131 160 225 164 434 170 033 174 905 179 615 184 559
CASH FLOW

Cisté penéinitoky z provoznich ¢innosti -2 038 3411 -3715 7910 8777 11 696 14 039 11 015
Penéznitoky z investi¢nich ¢innosti -6 556 -3971 -1249 -1 250 -1251 -1252 -1250 -1251
Cisté penéinitoky z finanénich &innosti -2 840 111 -1533 -2749 -3 146 -3 887 -3974 -4 076
Free cash flow to equity 4767 5179 4 656 4 846 5 807 5997 6213 6434
UDAJE V PREPOCTU NA AKCII (CZK)

EPS 7,9 5,0 6,0 6,8 8,5 8,6 8,9 9,1
Vlastnikapital (book value) 47,8 52,9 55,7 57,0 59,2 60,0 61,0 61,9
Volny cash flow 9,3 10,1 9,1 9,5 11,4 11,7 12,2 12,6
Hrubd dividenda ze zisku predchoziho roku 9,5 0,0 3,0 5,4 6,2 7,6 7,8 8,0
POMEROVE UKAZATELE

Hruby vynos 6,0 % 5,1% 3,9% 4,0% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7%
Néklady financovani 0,6 % 0,6 % 0,3% 0,4 % 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Cista Grokova marie 3,8% 3,3% 2,8% 2,8% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7%
Cost/Income ratio 47,7 % 46,0 % 51,3% 48,9 % 45,0 % 44,7 % 44,4 % 44,1%
ROE 16,5 % 9,5% 10,7 % 12,0% 14,3 % 14,4 % 14,5 % 14,7 %
ROTE 18,2 % 10,7 % 12,0% 13,5% 15,9% 16,0 % 16,2 % 16,3 %
ROA 1,8% 0,9% 1,0% 1,1% 1,2 % 1,2% 1,2 % 1,1%
Vlastnikapital / aktiva 11,1% 9,0% 9,0% 8,8% 8,7% 8,3% 8,0% 7,7%
Pomér ivérl vadi depozitdm 86,2 % 87,3% 91,9% 91,9% 92,0% 91,3% 90,1% 89,8 %
Vyplatnipomér 115,0 % 0,0% 59,7 % 90,0 % 90,0 % 90,0 % 90,0 % 90,0 %
OCENENI

P/E 11,1 17,4 14,6 12,8 10,4 10,1 9,9 9,6
P/BV 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
P/S 4,3 3,7 4,1 3,9 3,6 3,5 3,4 3,3
Dividendovy vynos 10,8 % 0,0% 3,4% 6,1% 7,0% 8,7% 8,9% 9,1%

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. VesSkeré 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, ac¢koliv 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 spolecnosti, které s ni tvofi 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 obchodl s investiénimi ndstroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

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

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovern vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protozZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zalozena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota
investice miZe 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 kurzll s moznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmG 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 pfislu§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, 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 autor( investiénich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou urCena verejnosti a pred jeho zverejnénim 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 autorl tohoto dokumentu prohlasuje, Ze ndzory obsaZené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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

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 Komeréni banka pouziva pro uréeni 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 (mj. soucet
ocenénych Casti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno na obdobi
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlini trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Ze mohou ovlivnit titul a trh v obdobi 3-
6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky znamenat doporuceni
~koupit“ pro dal$ich 3-6 mésicd nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporucéeni. Ocefovaci metody a kliCové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
14%

Prodat
0%

Drzet
0%

Koupit
86%

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 vy$i 0 a? 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

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

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

Avast (fe.ské CEz Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit v revizi koupit koupit koupit koupit konec koupit konec
Cilova cena GBp 600 v revizi CZK 621 CZK 367 CZK 109.7 CZK 362 pokryvani CZK 16 512 pokryvani
Datum 11.02.2021 31.03.2021 23.07.2020 12.01.2021 31.08.2021 26.03.2021 15.02.2021 20.11.2020 22.11.2019
Cena v den publikace CZK 147 CZK 370 CZK 474 CZK 246 CzK 87,1 CZK 259 CZK 800 CZK 14 320 EUR 24.7
Investi¢ni horizont 12 mésict 12 mésict 12 mésict 12 mésict 12 mésicl 12 mésich
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit v revizi v revizi koupit v revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 466 CZK 357 CZK 717 v revizi v revizi CZK 293 v revizi CZK 18308 EUR 26
Datum 30.08.2019 27.11.2020 10.06.2019 26.11.2020 07.05.2021 08.01.2020 30.04.2020 03.12.2018 03.03.2017
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 620 CZK 482 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 11.06.2018 04.07.2019 29.10.2019 12.12.2018 01.04.2019 22.08.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit drzet drzet
Cilova cena GBp 342 CZK 542 CZK 484 CZK 97 CZK 270 CZK 924 CZK 13500
Datum 15.06.2018 20.09.2017 26.09.2018 07.03.2019 18.08.2017 26.10.2018 25.05.2017
Doporuceni koupit drzet v revizi koupit
Cilové cena CZK 93 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 06.03.2018 31.01.2017 17.05.2018 13.06.2016
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCEFR;DM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
2ékladnim kapitalu KB vy33inei 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s nipropojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5%
Pfimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitdlu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 0,5 %
Vyznamny financ¢ni zédjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ano ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

Smluvnivztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prisluSnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich

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

doporuceni mezi KB a pfislu$nym ne ne
emitentem
KB market making pro titul

ep v ne ne

prislusného emitenta

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

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