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Pfedchozi doporuceni (z 1. 12. 2020): Akumulovat
Pfedchozi cilova cena (z 1. 12. 2020): 75 K¢
Zavérecna cena ke 12.1. 2021 (16:15h): 72 K&

Optimismus na trzich v poslednich tydnech vyrazné podpofil vyvoj bankovnich titull na prazské burze Od
obnoveného pokryvani Moneta Money Bank na zacatku prosince lofiského roku se kurz zvysil o téméf 10 % a
aktualné se dostal do blizkosti naSi cilové ceny. Fundamentalni pohled na titul prozatim neménime. Pro titul
potvrzujeme cilovou cenu na drovni 75 K& a ménime doporuceni na stupen ,drzet“ z plvodniho ,akumulovat.

Jan Tomanek, analytik, Fio banka a.s.

Upozoriiujeme, ze v porovnani s poslednim nami publikovanym investiénim vyzkumem tykajicim se akcii
spoleé¢nosti Moneta Money Bank nyni pouze aktualizujeme stupen investicniho doporuéeni k témto akciim.
Nize prikladame posledni nami publikovany investi¢ni vyzkum tykajici se akcii spole¢nosti Moneta Money
Bank.
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Souhrn doporuceni

Doporuceni AKUMULOVAT
Pfedchozi doporuceni (252019 Koupit
Cilova cena (12M) 75 K¢
Pfedchozi cilova cena (29.2019) 91 K¢
Datum vydani 1. 12. 2020
Vykonnost (%) 3M 6M 12m
Moneta 21 (32) (18)
Index PX 6 7 (13)
STOXX EUR. 600 Banks 16 23 (22)

Zdroj: Fio banka, Bloomberg

MONETA Money Bank (BAAGECBA)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Ticker: BAAGECBA (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 511,0 mil. ks.
Free float: 100 %
Trini kapitalizace: 34,7 mld. K¢
Dividenda (2020E) 4Ke
Zavéredna cena (1. 12.200,16:25) 66,4 K¢
Max. 12M (5.2. 2020, as 16:25) 86,9 K¢
Min. 12M (19.05. 2020, &as 16:25) 48,8 K¢

Zdroj: Fio banka, Bloomberg

Graf. ¢ 1: Vyvoj akcii Monety za 12 M
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MONETA Money Bank

= V pfedkladané analyze akciového titulu spoleénosti MONETA Money Bank (dale jen
,Moneta“ nebo ,Banka“) obnovujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni doporuceni pro
akcie Banky po reportovanych vysledcich za Q3/2020. V porovnani s nasi posledni
publikovanou analyzou jsme pfistoupili ke snizeni nasi cilové ceny pro akcie
Monety z 91 Ké na 75 KéE. Vzhledem k aktualnimu trznimu kurzu akciového titulu
obnovujeme v souladu s nasi interni metodikou investi€ni doporuéeni na stupni
»akumulovat“. Nase aktualni cilova cena pro akcie Monety predstavuje
v uvazovaném investi¢nim horizontu 12 mésict potencialni kapitalovy vynos 13 %.

= Ke snizeni nasi cilové ceny jsme pfistoupili v navaznosti na nizSi oCekavanou
ziskovost Banky na horizontu nasi stfednédobé projekce (2020-23) vlivem utlumené
ekonomické aktivity v disledku Sifeni epidemie koronaviru a naslednych
preventivnich vladnich opatieni. Utlum ekonomické aktivity se na hospodafskych
Cislech Monety s vysokou pravdépodobnosti promitne I) niz§im rlstem obchodnich
objem( Banky, IlI) poklesem Cisté urokové marze, 1) niz§i transakéni aktivitou klientd
a IV) vyznamnym narastem rizikovych nakladud v letech 2020-21 nad normalizovanou
uroven 40 - 60bps uvérové expozice. V porovnani s posledni publikovanou analyzou
jsme snizili naSe odhady €istého zisku Monety v letech 2020-21 0 30 — 34 % zejména
vlivem vySSich rizikovych nakladd. V porovnani s trznimi odhady dle agentury
Bloomberg pfi EPS (2020) 4,4 K& a EPS (2021) 4,8 K& vyzniva naSe projekce Cistého
zisku na akcii pfi 5,1 K& a 5,6 K& optimisti¢t&ji.

= Akcie Monety se aktualné obchoduiji pfi 1,2 P/BV (2020) a 13,0x P/E (2020) dle nasi
projekce vyvoje relevantnich veli¢in. VUci primérnym valuaénim nasobkdm
referenéni skupiny bank regionu CEE (P/E20 11,5x, P/BV20 0,7x) se akcie Monety
obchoduji s prémii, kterou dle nas ospravedIfiuje nadpriimérna profitabilita Banky ve
srovnani s referenéni skupinou bank regionu CEE. Pfi stfednédobé udrzitelné
navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) na urovni = 14 % povazujeme soucasné trzni
ocenéni nadale za relativné atraktivni. Nicméné pfiznivé;si rizikové vynosovy profil
vidime pfi sou¢asném trznim ocenéni u zbylych dvou bankovnich emisi na BCPP.

Tabulka €. 1 Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni Monety

Projekce hospodareni (mil. K¢) 2019 2020e 2021e

Provozni vynosy 10590 11990 11 310 11 680
Provozni zisk 5500 6573 5851 6164
Cisty zisk 4019 2581 2883 3801
Dividenda (DPS) 3,3 K¢ 4 Ke 4,5 K¢ 6 K¢
Valuace a financni vykonnost 2019 2020e 2021e 2022e
P/BV 1,1x 1,2x 1,1x 1,0x
P/E 9,4 x 13,0 x 11,9 x 9,3 x
Dividendovy vynos 50% 6,0 % 6,5 % 8,6 %
Provozni naklady / vynosy 47,4 % 45,2 % 48,3 % 47,2 %

Zdroj: MONETA Money Bank, Fio banka
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wF Fio banka
HosPoDARENi MONETY zA 9M/2020

Reportovanym cistym ziskem ve vysi 1,97 mld. Ké za 9M/2020 pfi navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) 10,9 % je Moneta
na dobré cesté k naplnéni aktualizovaného celoroéniho cile pro Cisty zisk ve vysi 2,4 mld. KE. Meziroéni pokles €istého
zisku o0 36 % za prvni tfi €tvrtleti jde na vrub zejména naristu rizikovych nakladu, které odrazi zhorseni makroekonomického
vyhledu na pozadi preventivnich vladnich opatieni proti Sifeni pandemie COVID-19. Naopak pfispévek z konsolidace
akvirovanych aktiv od 2Q/2020 a vyznamné jednorazové vynosy z precenéni akvirovanych aktiv a prodeje dluhopisového
portfolia tlumi v letoSnim roce tlak na ziskovost Banky.

Provozni vynosy Monety vzrostly za 9M/2020 meziro¢né o 19 % na 9,35 mld. K&. Rast provoznich vynos( za prvni tfi Etvrtleti
letodniho roku podpofily jednorazové vynosy z akvizice (1,1 mid. K&) a prodeje diuhopisového portfolia (0,29 mid. K&). Cisty arokovy
vynos dosahl za 9M/2020 vySe 6,17 mld. K&, coz pfedstavuje jeho meziro¢ni narist o 4,4 %. Rust Cistého urokového vynosu Monety
podpofil zejména rdst obchodnich objem0 Banky v navaznosti na konsolidaci akvirovanych aktiv Wistenrot CZ od 2Q/2020.
Meziro¢ni narlst objemu Gvérad Monety dosahl 46 %, depozita klientll Banky pak meziroéné vzrostly o 48 %. Hlavni zdroj rastu
Uvérového portfolia predstavuji hypoteéni avéry (122 % yly). Cista urokova marze klesla na 2,9 % za devét mésict zakon&enych
30. zafim 2020 (3,7 % za 9M/2019) zejména vlivem zmény obchodniho mixu Banky. Podil neurokovych vynosl na celkovych
provoznich vynosech Banky dosahl za prvni tfi Ctvrtleti 34 %. Vynosy z poplatkt a provizi meziro¢né klesly o 3 % na 1,41 mid. K&.
Meziro¢ni pokles poplatkovych vynosu jde na vrub zejména vypadku transakénich poplatkt vlivem utlumeni ekonomické aktivity na
pozadi vladnich opatfeni proti Sifeni pandemie COVID-19. Propad transakénich poplatk(l ¢aste€né kompenzovaly vy$si vynosy z
provizi od tfetich stran z prodeje investi¢nich a pojistnych produktu.

Provozni naklady vzrostly meziro¢né o 9,3 % na urover 4,07 mid. KE zejména vlivem osobnich nakladd a vysSich nakladd na
odpisy a amortizaci v navaznosti na realizované investice do digitalizace banky a akvizici aktiv Wistenrot CZ. Pomér provoznich
nakladd vaci vynosim dosahl za 9M/2020 urovné 43,4 %.

Tvorba rezerv a opravnych polozek dosahla za uplynulé tfi ¢tvrtleti v meziroénim srovnani vyrazného riistu na uroven 3,09 mid.
K¢& v navaznosti na zhor§eni makroekonomického vyvoje na pozadi vladnich preventivnich opatfeni proti Sifeni pandemie COVID-
19. Naklady na riziko v relativnim vyjadfeni dosahly 207 bazickych bodl primérného uvérového portfolia. Pomér rizikovych uvér(
(NPL) pfetrvaval na konci tfetiho Ctvrtleti pfi velmi nizké drovni 1,5 % (1,8 % ve 1H/2019) i vzhledem k platnosti Gvérového moratoria,
vladnich stabiliza¢nich program( i realizovaného prodeje portfolia nevykonnych pohledavek. Celkové pokryti nevykonnych uvér(
opravnymi polozkami se zvysilo na 166,3 % z 109,2 % na konci roku 2019.

Cisty zisk Monety za 9M/2020 dosahl vyse 1,97 mld. K&, coZ v meziro&nim srovnani piredstavuje pokles o 36,0 %. To reprezentuje
navratnost hmotného kapitalu (RoTE) na drovni 10,9 %. Ukazatel kapitalové pfimérenosti dosahl na konci tfetiho ¢tvrtleti komfortni
urovné 17,4 % (14,4 % CET1 pomér), pfi€emz interni cil Banky pro kapitalovou pfiméFfenost pfedstavuje uroven 14,4 %. Akvirovana
aktiva Wistenrot CZ se pozitivné odrazila na rizikovém profilu Banky. Zatimco tempo rustu Uvér dosahlo od zacatku roku 41 %,
rizikové vazena aktiva od poc¢atku roku vzrostla o0 22 %.

mil. Ké 9M/2019 9M/2020 Zména FY 2018 FY 2019 Zména
Cisté irokové vynosy 5911 6169 4,4 % 7 409 7925 7,0%
Vynosy z poplatkd a provizi 1449 1409 -2,8% 1892 1950 3,1%
Ostatni vynosy 474 1776 11,2 % 861 644 -252%
Provozni vynosy 7834 9354 19,4 % 10 162 10 519 3,5%
Provozni naklady (3718) (4 065) 93% (4852) (5019) 3,4%
Provozni zisk 4116 5289 28,5% 5310 5500 3,6%
Tvorba rezerv a opravnych polozek (301) (3 087) 926 % (274) (517) 88,7%
Cisty zisk pred zdanénim 3815 2202 -42,3% 5036 4983 -1,1%
Dari z pfijmu (745) (286) -62,0 % (836) (964) 153 %
Cisty zisk pFipadajici akcionaFiim banky 3070 1971 -35,8% 4200 4019 -4,3%

Zdroj: MONETA Money Bank

Aktualizovany strednédoby vyhled hospodareni Banky pro rok 2020 po¢ita s Cistym ziskem na urovni = 2,4 mld. K& pfi navratnosti
hmotného kapitalu (RoTE) = 10 %. Provozni vynosy Monety v letoSnim roce by dle vyhledu vedeni Monety mély dosahnout
minimalné 12 mid. K¢&. V ramci provoznich nakladu je cilem managementu udrzet jejich vysi pod hranici 5,5 mid. K&. Vyhled pro
naklady na riziko je nastaven na Urovni 175 — 190 bps primérného tvérového portfolia. Efektivni dafiova sazba by v letosnim roce
meéla dosahnout pfiblizné 13 %. Na tfiletém horizontu do roku 2022 je ambici Banky dosahnout na urovni o€isténych provoznich
vynosl 11,6 mld. K&. Provozni naklady by mély setrvat pod urovni 5,5 mid. K&. Navrat nakladu na riziko k normalizovanym urovnim
oc¢ekava management Banky v roce 2022 (50-70 bps prumérného uvéroveého portfolia).
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PROJEKCE HOSPODARENI (2020 — 2023)

Navzdory zahrnuti prispévku akvirovanych aktiv Wiistenrot CZ jsme v ramci aktualizované stirednédobé projekce
hospodareni Banky snizili v porovnani s predchozi analyzou nase odhady cCistého zisku v letech 2020-21 o 30-34 %.
Prognoéza pro hlavni generatory ziskovosti Banky je v disledku pandemie koronaviru a vladnich opatieni proti jejimu
Sifeni méné pfizniva v porovnani s obdobim na zaéatku roku. Pfedpokladany rist obchodnich objem na horizontu nasi
projekce jsme upravili v souladu s revidovanym vyhledem managementu Banky pro obdobi 2020-25 (Uvéry +6,5 %
CAGR, depozita +6,7 % CAGR). | v nasledujicim roce predpokladame pokracujici sestupnou trajektorii Cisté urokové
marze vlivem zmény obchodniho mixu Banky. Probihajici digitalni transformace by naopak ve stfednédobém horizontu
méla prispét k vyssi provozni efektivité vyjadirené pomérem provoznich nakladt k vynosam (C/l) na arovni cca 45 %.
Naklady na riziko zaznamenaji navrat k normalizovanym trovnim 40-60 bps uvérové expozice nejdfive v roce 2022. Od
roku 2022 by pak dle nasSi projekce méla byt Banka schopna dosahovat stiednédobé udrzitelné navratnosti kapitalu
(ROTE) pfi = 14 %.

Mil. K& 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Cisty urokovy vynos 7925 8218 8548 8 827 9314
Vynosy z poplatkd a provizi 1965 1916 2002 2082 2186
Ostatni vynosy 700 1856 760 770 770
Celkové provozni vynosy 10 590 11 990 11 310 11 680 12 270
Provozni naklady (5019) (5416) (5459) (5516) (5585)
Provozni zisk 5500 6573 5851 6164 6 685
Tvorba rezerv a opravnych polozek (517) (3 589) (2292) (1471) (1574)
Zisk pred zdanénim 4983 2984 3559 4693 5111
Dari z pfijmu (997) (403) (676) (892) (971)
Cisty zisk na urovni akcionari 4019 2581 2883 3801 4140
Zisk na akcii (K¢) 7,9 51 5,6 7,4 8,1

Zdroj: Fio banka, MONETA Money Bank

Cisty urokovy vynos na horizontu na$i stfednédobé projekce by mél byt podpofen zejména ristem obchodnich objemd.
V souladu s pfedpoklady, na nichz je postaven aktualizovany stfednédoby finan¢ni plan Banky jsme na horizontu nas$i projekce
upravili o¢ekavany rlst hrubych vykonnych Gvért tempem 6,6 % CAGR ve tfiletém obdobi do konce roku 2023. Tempo rustu
klientskych vkladu by ve tfiletém obdobi do konce roku 2023 mélo dosahnout 6,5 %. Cista urokova marze klesla na 2,9 % za
devét mésicu zakonéenych 30. zafim 2020 (3,7 % za 9M/2019) a jeji sestupnou trajektorii pfedpokladame i v nasledujicim roce.
Proti posileni Cisté Grokové marze bude na horizontu nasi stfednédobé projekce plsobit konkurenéni tlak na urokova rozpéti i
rostouci podil zajisténych Guvéra v ramci ivérového mixu Banky. V navaznosti na vyty€eny stfednédoby cil pfi dosazeni trzniho
podilu 10 % (6,6 % ve 3Q/2020) se bude riist uvérového portfolia Banky koncentrovat nadale zejména do hypote€nich aveérd.
Naproti tomu komunikovany stfednédoby cil pro trzni podil v oblasti spotfebitelskych uvérli (17,5 %) je defenzivni (nyni 17,8 %),
pficemz pokracujici pokles klientskych trokovych sazeb u spotrebitelskych uvérl je pravdépodobny i vzhledem k poklesu naklad
na financovani a pretrvavajicimu rozpéti mezi cenami spotfebitelskych tvért v CR a eurozéné. Rovnéz predpoklad vedeni Banky
o rustu Urokovych sazeb od Q2/2021 se nam ve svétle aktualni druhé koronavirové viny jevi jako spiSe nerealisticky. Naopak tlak
na Cistou Urokovou marzi bude v nasledujicich &tvrtletich tlumit pokles nakladi na financovani v navaznosti na precenéni
klientskych depozit v pribéhu Q3/2020.

Vynosy z poplatkG a provizi budou od leto$niho roku negativné zasazeny zavedenim stropu na poplatky Uctované za
preshrani¢ni platby v ramci jednotné evropské platebni oblasti (SEPA) a nizsi transakéni aktivitou klientd vlivem pandemie
koronaviru a preventivnich vladnich opatfeni proti jejimu Sifeni. O¢ekavany pokles vynosu z transakénich poplatk bude ¢aste¢né
kompenzovan meziro¢nim rdstem proviznich vynos( z prodeje investi¢nich a pojistnych produktl tfetich stran. Schopnost Banky
generovat ve stfednédobém obdobi vy$Si poplatkové vynosy byla posilena akvizici aktiv Wiistenrot CZ. Rast klientské zakladny
0 350 tis. novych klientl otevira Bance nové prilezitosti pro kfizové prodeje.

MONETA Money Bank -3- Fio banka



<JB> Fio banka

Provozni naklady Banky by vletoSnim i pfistim roce mély byt zatizeny
restrukturalizaénimi a integra¢nimi naklady ve vysi cca 0,4 mid. K& v navaznosti na
realizovanou akvizici. Od roku 2021 by nicméné méla Banka dosahnout az 300
milion( K& uspor ze vzajemnych synergii. Ke zvySeni provozni efektivity Banky na

Ke zvyZenf provozni efektivity Banky pFispéje horizontu nasi stfednédobé projekce pfispéje pokracujici optimalizace pobockové
pokracujici optimalizace pobockové sité v ndvaznosti sité na pozadi probihajici digitalni transformace Banky. Ve stfednédobém horizontu
na digitdini transformaci Banky. je cilem Monety provozovat 130 kamennych pobocek (230 bankovnich pobocéek ve

2017). Stfrednédobym cilem vedeni Banky zUstava dosahnout ukazatele provoznich
nakladd vuci vynosim pod urovni 50 %. V ramci naSi stfednédobé projekce
predpokladame hladké dosazeni téchto cilovych hodnot.

2019 2020e 2021e 2022e
Provozni vynosy 10 590 11990 11 310 11 680
Provozni naklady 5019 5416 5459 5516
Provozni naklady / provozni vynosy 47,4 % 45,2 % 48,3 % 47,2 %

Zdroj: Fio banka

Naklady na riziko by v letoSnim i pfiStim roce mély setrvat nad normalizovanou
urovni 40-60 bazickych bod( prdmérného uvérového portfolia. V souladu s
aktualizovanym vyhledem managementu Banky predpokladame v letoSnim roce
uroven rizikovych nakladd ve vysi 190 bazickych bodU uvérové expozice. Navrat k
normalizovanym drovnim nakladd na riziko ve vySi 40-60 bazickych bodi

Ndvrat ndkladii na riziko k normalizovanym drovnim predpokladame od roku 2022. Utlum ekonomické aktivity v dGsledku
40 - 60 bazickych bodt tvérové expozice administrativniho uzavfeni ekonomiky v letoSnim roce je bezprecedentni, nicméné
pedpokidddme od roku 2022. vzhledem k uvérovému moratoriu a jinym stabilizaénim vladnim opatfenim

nepfedpokladame v ramci letoSniho roku vyrazny narGst nevykonnych Gvér Banky.
V naSem zakladnim scénafi pfedpokladame, ze vétSina uvérovych ztrat se zacne
materializovat v prvni poloviné roku 2021, pfi¢emz pomér nevykonnych uvérd
dosahne pravdépodobné dvojnasobnych hodnot oproti sou¢asnému stavu.

Nasi aktualizovanou projekci €istého zisku Banky pro obdobi 2020-21 jsme snizili
v porovnani s posledni publikovanou analyzou o 30 - 34 % zejména v navaznosti na
vys§i naklady na riziko. VUéi konsensualnim trznim odhaddm dle dat agentury
Bloomberg pfi EPS (2020) 4,4 K& a EPS (2021) 4,8 K¢ vyznivaji naSe aktualizované
odhady reportovaného zisku na akcii v letech 2020-21 pfi 5,1 K& a 5,6 K&
optimisti¢téji. Navratnost hmotného kapitalu (RoTE) by ve sttednédobém horizontu
méla na zakladé nasi projekce dosahnout Urovné = 14 %.

V ramci dividendové politiky pfedpoklada Banka vyplatni pomér pro dividendu ve
vySi 80 % cistého zisku pfi zachovani interniho cile pro kapitalovou pfimérenost
ve vysi 14,4 %. Vyplata dividendy za rok 2020, pfipadné& druhou polovinu roku 2019
je v8ak podminéna zménou postoje regulatora. Do konce letoSniho roku je v platnosti
doporugeni CNB adresované tuzemskym bankovnim dom(im, aby se zdrzely vyplaty
Obnoveni vyplaty dividend oéekdvame v rémci naseho dividend do doby odeznéni dlouhodobégjSich dlsledkt epidemie koronaviru.
zdkladniho scénde v prvni poloviné piistiho roku. Potencialni schvaleni vyplaty dividendy by mélo byt ze strany regulatora posuzovano
v pfistim roce na individualnim zakladé. Na zakladé verejnych vystupl reprezentantd
CNB by vyplata dividend méla byt tuzemskym bankam umoznéna az po vyprseni
veskerych vladnich programi na podporu ekonomiky.

Ukazatel kapitalové pfiméfenosti dosahl na konci tfetiho Ctvrtleti urovné 17,4 %
(CET1 14,4 %), pfiemz minimalni pozadovany kapitalovy pomér pro Monetu ze
strany regulatora je 13,3 %. Byt v tuto chvili nezname minimaini kritéria pro ziskani
souhlasu regulatora k vyplaté dividendy, pfedpokladame v nasem zakladnim scénafi
obnoveni jeji vyplaty v prvni poloviné pfistiho roku. Pfi pfedpokladaném 80%
vyplatnim poméru pro dividendu na horizontu nasi stfednédobé projekce by navrh
dividendy za rok 2020 mél dle naSich odhadt dosahnout 4 K& na akcii.
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Akcie Monety se obchoduji s prémii (P/BV) viéi strednim hodnotam referenéni skupiny verejné obchodovanych bank
plsobicich v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE). Ve svétle dlouhodobé nadprimérné rentability Monety
v porovndni s bankami regionu CEE jsou vyssi valua¢ni ndasobky Monety z naseho pohledu ospravedinitelné.

P/E 19 P/E 20 P/BV 19 P/BV 20
Komercni banka 10,5x 13,5x 1,48x 0,95x
Erste Group 10,4x 15,3x 0,97x 0,68x
OTP Bank 9,7x 11,8x 1,89x 1,25x
Raiffeisen Bank 6,3x 8,0x 0,62x 0,44x
PKO Bank 10,7x 12,1x 1,04x 0,75x
Bank Pekao 12,2x 12,0x 1,13x 0,58x
Bank Handlowy 14,1x 15,3x 0,96x 0,59x
Santander Bank Polska 14,7x 16,9x 1,23x 0,64x
Alior Bank 14,8x n.a. 0,56x 0,34x
mBank 16,3x 18,7x 1,02x 0,41x
MONETA Money Bank 10,8x 13,0x 1,78x 1,19x
Priimér odvétvi 14,0x 11,5x 0,68x 0,71x
Median odvétvi 13,4x 11,7x 0,63x 0,61x

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v prdméru pfi 0,7nasobku P/BV (2020) a 11,5nésobku
ocekavaného cistého zisku za rok 2020. Akcie Monety se aktualné obchoduiji pfi 1,2x P/BV (2020) a 13,0x P/E (2020) dle nasi
projekce vyvoje relevantnich veli¢in. Optikou historickych primérnych valuaénich nasobkl akcii Monety jde o podprimérné
hodnoty. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, zZe vy$§imu relativnimu ocenéni trhem se tési banky
se silnou kapitalovou pozici, nadpriimérnou rentabilitou a vy$sim dividendovym vyplatnim pomérem, mezi které se Moneta fadi.
Ve svétle pfedpokladaného nadprimérného kumulativniho dividendového vynosu za obdobi 2020-23 a o¢ekavané stfednédobé
udrzitelné navratnosti hmotného kapitalu > 14 % povazujeme soucasné ocenéni Banky pfi 1,2x P/BV (2020) a 13,0x P/E (2020)
za relativné atraktivni. PfiznivéjSi rizikové vynosovy profil na sou€asnych trznich drovnich nicméné shledavame u akcii Erste
Group a Komer¢ni banky.

CET1 (%) Naklady / vynosy (%) ROE (%) ROA (%)
MONETA Money Bank 19,1 45,8 14,5 1,39
Komer¢ni banka 16,4 47,7 16,5 1,90
Erste Group 13,70 59,0 10,1 0,61
Raiffeisen Bank 15,4 56,5 11,0 0,84
PKO Bank 17,2 41,9 10,0 1,2
Bank Pekao 15,0 41,3 10,1 1,10
Bank Handlowy 17,20 55,0 7,3 0,9
Santander Bank Polska 15,2 47,3 9,7 1,0
Alior Bank 13,5 43,0 3,8 0,34
OTP Bank 13,9 52,7 20,3 2,4
Priimér odvétvi 15,7 49,0 11,3 1,17
Median odvétvi 15,3 47,5 10,10 1,05

Zdroj: Bloomberg
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Hlavni hodnotu spolecnosti spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu. Pro
uréeni vnitfni hodnoty akcii Monety jsme zvolili dvoufazovy dividendovy diskontni
model.

Prvni faze pokryvajici Ctyfi roky finan¢niho planu (2020 — 2023) je zaloZena na
diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici
terminalni hodnotu spole€nosti vychazi z implikované hodnoty P/BV dle vzorce
P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované ucetni hodnoty vlastniho kapitalu Banky
ke konci prvni faze projektovaného obdobi (2023).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladd vlastniho kapitalu, které dle naseho
nazoru nejlépe vyjadiuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni
kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynosu bezrizikové
investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané spolecnosti a dalSich
pFipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili dlouhodoby primérny vynos

desetiletych statnich dluhopist Ceské republiky.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1 jsme prevzali z databaze Bloomberg.
Prémii za trzni riziko jsme odvodili z rizikové pfirazky pro Ceskou republiku, ktera
vychazi z modelu A. Damodarana.

2020e 2021e 2022e 2023e TH
Bezrizikova vynosova mira 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
BETA 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Rizikova prémie 7% 7% 7% 7% 7%
Naklady vlastniho kapitalu 10% 10% 10% 10% 10 %

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rdstovou miru na drovni 2 %.
V dlouhodobém investi€énim horizontu povazujeme v pfipadé spoleCnosti za
udrzitelnou navratnost viastniho kapitalu (RoTE) na urovni 14 %. Diskontni mira pro
terminalni hodnotu na udrovni 10,0 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich
parametrd vychazi z pfedpokladu bezrizikové vynosové miry 3 %. Vysledné ocenéni
akcii Monety metodou dvoufazového dividendového diskontniho modelu
dokumentuji tabulky €. 8 a 9 na nasledujici strané.
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Pri potencidlnim kapitdlovém vynosu ve vysi 13 %
stanovujeme cilovou cenu pro akcie Monety na
investiénim horizontu dvandcti mésicii ve vysi 75 Ké.

Tabulka €. 8 Ocenéni spolec¢nosti Moneta (mil. K¢)

2020e 2021e
Cisty zisk 2581 2883
Vyplatni pomér 80 % 80 %
Dividenda na akcii (K¢) 4 4,5
Vyplata dividend 2 065 2 306
Diskontni faktor 1,0 1,10
Diskontovany tok dividend 2 065 2097

Zdroj: Fio banka

Tabulka ¢ 9 Rekapitulace ocenéni akcii Monety

Vstupni parametry modelu
ROTE
Naklady vlastniho kapitalu (CoE)

Dlouhodobd ristova mira (g)

Implikovana hodnota P/BV

TBV (2023€)

Termindlni hodnota

Soucasna hodnota TH

Soucasna hodnota vyplacenych dividend (2019 — 2022e)
Ocenéni spole¢nosti

Pocet emitovanych akcii

Cilova cena akcie (12M)
Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Monety ve vysi 75 Ké. Cilova cena se vztahuje k investiénimu horizontu dvanacti
mésicu. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii Banky obnovujeme pro akcie Monety

nase investi¢ni doporuéeni na stupni ,akumulovat®.

2022e
3801
80 %
59
3041
1,21
2513

4140
80 %

6,5
3312
1,33
2488

14 %

10 %

2%

1,5x

26 085 mil. K¢
39 127 mil. K¢
29 397 mil. K¢
9 163 mil. K¢
38 560 mil. K¢
511,0 mil. ks
75 K¢
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NiZe uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Monety na
Udrzitelnd ndvratnost viastniho kapitdlu pfi vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V nasem pfipadé se jedna o
14 % predstavuje z naseho pohledu diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty a predpokladanou udrzitelnou

ipravdépodobnéjsi scéndF vyvoje relevantnich velici ) ) - xex £ o
nelpraveepotobnerst :;i'l':c'"';’;vt /e reevammE S navratnost vlastniho kapitalu banky ogi$téného o nehmotny majetek.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naseho ocenéni 76 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka &. 10.

ROTE
CoE 13% 13,5%

9,0 %

9,5 %

10%

14 % 14,5 %

10,5 %

11%
Zdroj: Fio banka
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a hrozby spojené s oceriovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz silné a slabé
stranky ocefnované spolecnosti.

= Silné trzni postaveni Banky na trhu spotfebitelskych uvérd
» Nadprdmérna rentabilita Banky
=  Silna kapitalova vybavenost

= Stabilni klientska zakladna

= Slabsi trzni podil v oblasti hypote¢nich tvér

= Omezena regionalni diverzifikace

= Nizka Gvérova penetrace vigi HDP v Ceské republice

= Diverzifikace produktového mixu Banky
*= Prodej investi¢nich a pojistnych produktl tfetich stran

= ZlepSeni provozni efektivity na pozadi postupujici digitalizace

= Konkurencni tlaky na ceny bankovnich sluZzeb a urokové marze

= Konkurence Fin-tech sektoru

= Nové regulatorni pozadavky (MREL, regulace cen u pfeshrani¢nich
plateb)

= Vy8Si regulatorni odvody v navaznosti na vznik narodniho
rozvojového fondu

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.
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Michal Kfikava, Jan Tomanek
Fio banka, a.s.
Analytici
michal.krikava@fio.cz, jan.tomanek@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je ¢lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s. a
tvGircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V8echny zverfejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné
skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam ¢&inicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo
reprodukované $ifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢énich doporuc¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohlauje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zéakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent
nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jind osoba patfici do téZe skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou
dohodu tykajici se tvorby a S$ifeni investi€nich doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporucéenimi pted jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba pattici do téZe skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim
manazerem verejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena
od obchodli Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich poplatku, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpUsobem
motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi€nich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemiize pouzit tento investi¢ni vyzkum v rdmci poskytovani
investiénich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investiéniho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak ¢i neni-li dohodnuto mezi Fio
bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za

cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavérec¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup do pozice
je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup z pozice
je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %

PFi zvy$ené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuéeni okamzité po pfekonani pfislusnych procentnich hranic.

Nakup - long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro vstup,
potencial a rizika jsou sou¢asti kazdého dil¢iho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou pujckou, spekulace na
pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou sou€asti kazdého dil¢iho doporuéeni

Investi¢ni doporu€eni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vsak jednou za 12 mésict od
vydani.

Historii vSech investicnich doporuceni vydanych k akciim spoleénosti MONETA Money Bank naleznete na internetovych strankach

https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/81315-moneta-money-bank. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporuceni,

typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi€nim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled v8ech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace o
investiénich doporucenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartélni souhrn podilu jednotlivych typt doporuceni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu zvefejnéni) i
na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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