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= V pfedkladané analyze akciového titulu spolecnosti MONETA Money Bank (dale
jen ,Moneta“ nebo ,Banka®) aktualizujeme nasi cilovou cenu a investiéni
doporuceni pro akcie Banky. V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou
jsme pristoupili ke zvySeni nasi cilové ceny pro akcie Monety z 88 K¢ na 91 K¢.
Vzhledem k aktualnimu trznimu kurzu akciového titulu zvySujeme v souladu s nasi
interni metodikou investiéni doporuceni na stupen ,koupit“. Nase aktualni
cilova cena pro akcie Monety pfedstavuje v uvazovaném investi¢nim horizontu 12
meésicl potencialni kapitalovy vynos 19 %.

= Ke zvySeni nasi cilové ceny jsme pfistoupili v navaznosti na vy$Si ocekavanou
ziskovost Banky na horizontu nasi stfednédobé projekce (2019-22). V porovnani
s posledni publikovanou analyzou jsme zvySili nase odhady ¢istého zisku Monety
v letech 2019-22 0 5 - 9 % zejména vlivem vysSich odhadl &istého Urokového
vynosu. Ten je podpofen nadprimérnou Uvérovou aktivitou Banky i stabilizujici se
Cistou urokovou marzi. V porovnani s trznimi odhady dle agentury Bloomberg pfi
EPS (2019) 7,5 K& a EPS (2020) 7,5 K& jsou naSe aktualizované odhady
reportovaného zisku na akcii v letech 2019 — 2020 pfi 7,6 K& a 7,6 K&

= Akcie Monety se aktualné obchoduji pfi 1,5x P/BV (2019) a 10,1x P/E (2019) dle
nasi projekce vyvoje relevantnich veliin. Vi&i primérnym valuaénim nasobkim
referen¢ni skupiny bank regionu CEE (P/E19 10,9x, P/BV19 1,0x) se akcie Monety
obchoduji s mirnou prémii, kterou dle nas ospravedifiuje nadprimérnda profitabilita
Banky ve srovnani s referenéni skupinou bank regionu CEE. Pfi stfednédobé
udrzitelné navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) na Grovni = 15,5 % a kumulativnim
dividendovém vynosu 26 % za obdobi 2019-21 povazujeme sou€asné trzni
ocenéni Monety nadale za investi¢né atraktivni.

Tabulka €. 1 Souhrn financni vykonnosti a ocenéni Monety

5 Projekce hospodareni (mil. K¢) 2018 2019e 2020e
0 Provozni vynosy 10 162 10501 10968 11681
80 Provozni zisk 5036 5531 5924 6 545
" Cisty zisk 4200 3864 3901 4193
: Dividenda (DPS) 62K 665K 665KE  6,65KE
n Valuace 2018 2019e 2020e 2021e
L O S SO 0 0 O O S P/BV 1,6 x 1,5x 1,5x 1,4x
HE R g [ e
6000 000 Dividendovy vynos 8,1% 8,7% 8,7% 8,7%
o Vybrané parametry 2018 2019e 2020e 2021e
- ° CET1 16,4 % 16,0 % 15,6 % 15,5%
1 Provozni naklady / vynosy 47,7 % 47,3% 46,0 % 44,0 %
30 e AN T | ‘ [ Zdroj: MONETA Money Bank, Fio banka
Zdroj: Fio banka
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Progresivni Stika zdravého bankovniho sektoru. Cesky bankovni sektor je

charakteristicky svou dlouhodobé nadprimérnou ziskovosti (RoA 1,1 % ve 2018) i

vysokou kapitalovou pfiméFenosti (19,6 % ve Q1/19). Podil avérd v selhani (NPL)

na drovni 2,3 % (05/19) patfi k nejniz8im v ramci Evropské unie. Ceska ekonomika

se v poslednich letech fadi z pohledu rGstu produktu i miry nezaméstnanosti

k nejvykonnéj§im vramci EU a tuzemské banky se na pozadi dobrych

v porovnani s bankami v eurozéné. Z pohledu ziskovosti (RoA 1,9 % za 1H/19)

Na tuzemském bankovnim trhu se Bance daii isp&iné patfi Moneta k premiantdm tuzemského bankovniho trhu, na kterém se Bance dafri
napliiovat roli vyzyvatelské banky. s uspéchy naplfiovat roli vyzyvatelské banky. Svou u(vérovou aktivitou nejen
v prvnim pololeti letoSniho roku (+10,9 % y/y vs. +5,5 % y/y) Banka vyrazné

prekonava vyvoj domaciho Uvérového trhu a ve vybranych Gvérovych segmentech

posiluje v souladu s vytéenou stfednédobou strategii své trzni postaveni (hypoteéni

uvéry). Ddraz, ktery je ze strany managementu kladen na digitélni transformaci

Banky nese své ovoce mj. v podobé objemu spotfebitelskych Gvéra zalozenych

online (35 % nové produkce za 1H/19) i rostouci penetrace mobilniho bankovnictvi.

Obrat v klesajicim trendu hospodareni. Silna (vérova dynamika Banky
predstavuje jeden z pilifd navratu hospodareni Banky na rlistovou trajektorii od
letoSniho roku. V ramci stfednédobého strategického planu predstavila Moneta
ambiciézni cil pro rdst svého Uvérového portfolia, ktery pocita s ristem hrubych
uvért tempem 11,5 % CAGR ve tfiletém obdobi do konce roku 2021. Rostouci

Silna uvérova dynamika Banky predstavuje jeden z
pilifd ndvratu hospodafeni Banky na riistovou s bankou, by méla na stfednédobém horizontu podpofit nejen rist Gvérového

trajektorii. portfolia, ale i transakéni poplatky Banky v navaznosti na pfedpokladany riist poétu
transakci. Provozni vynosy Banky by dle vyhledu vedeni Monety mély dosahnout
do konce roku 2021 drovné min. 11,6 mid. K& (+4,5 % CAGR 2018-21), pficemz
stfednédobym cilem Monety pro normalizovany &isty zisk (bez vynosu z prodeje
NPL) je hodnota min. 4,0 mid. K&.

Pfestoze management Banky v ramci konferenéniho hovoru za 2Q/19 s poukazem
na nepfiznivy vyvoj klientskych sazeb u spotfebitelskych a hypote¢nich Gvéru
oznadil cil pro provozni vynosy v roce 2020 na urovni 11 mid. K& za velkou vyzvu,
zlistava naSe aktualizovana stfednédoba projekce viceméné v souladu s vyhledem
Monety. Na zakladé dobrych historickych zku$enosti s pInénim vytéenych cill ze
strany vedeni Monety se domnivame, Ze pfedpoklady, na nichz je stfednédoby plan
Banky postaven, v sobé zahrnuji rezervy pro pfipad hor§iho scénare vyvoje
relevantnich veli¢in. Nami odhadovany rdst normalizovaného ¢istého zisku Monety
za obdobi 2018-21E (+8 % CAGR) by méla podpofit vedle silného ristu Uvérového
portfolia rovnéz vySSi provozni efektivita Banky v navaznosti na realizovanou
digitalni strategii. V souladu s deklarovanym cilem vedeni Banky predpokladame
v ramci stfednédobého obdobi (2019-21) navratnost hmotného kapitalu (RoTE) nad
Grovni 15,5 %.

Velkorysa distribuce kapitalu akcionarim. Po ukonéeni jednani ohledné
potenciélni akvizice Air Bank a ¢eského a slovenského Home Creditu predstavila
Moneta novy stfednédoby plan na distribuci kapitalu akcionafim. V ramci néhoz
vyuziva Banka velkoryse vSech forem distribuce kapitdlu zpét k akcionaram.
Zamérem Monety je v pribéhu nésledujicich 3 let distribuovat akcionafim zpét
kapital ve vySi min. 11,2 mid. K& (10,2 mld. K& prostfednictvim dividend a 1 mld. K&
v ramci potencidlniho zpétného odkupu akcii), coz predstavuje témér 30 % trzni
kapitalizace Banky. Primérna rocni dividenda ve vysi 6,65 K& za obdobi 2019-21
predstavuje na tfiletém horizontu ve vztahu k sou¢asné trzni cené akcii kumulativni
dividendovy vynos 26 % a v kombinaci s pfedpokladanym solidnim organickym
ristem Banky na horizontu nasi projekce Cini akcie Monety v naSich ocich velmi
atraktivnimi. S minimalnim vyplatnim pomérem pro dividendu ve vySi 80 % Cistého
zisku za obdobi 2019-21 vyénivd Banka se svou dividendovou politikou rovnéz
v ramci své referenéni skupiny verfejné obchodovanych bank regionu CEE.

Banka pocatkem letosniho roku predstavila velkorysy
pldn na distribuci kapitdlu akciondrim.
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Valuace / investiéni doporuceni. Akcie Monety se aktualné obchoduji pfi 1,5x
P/BV (2019), 10,1x P/E (2019) a prdmérnému rocnimu dividendovém vynosu na
horizontu nasledujicich tfi let 8,7 % dle nasi projekce vyvoje relevantnich velicin.
V¢ primérnym valuaénim nasobkdm referenéni skupiny bank regionu CEE
(P/E19 10,9x, P/BV19 1,0x) se Moneta obchoduje s prémii. Pfi kumulativnim

Moneta v nasich ocich predstavuje v ramci evropského

bankovniho prostoru relativné vzdacnou kombinaci dividendovém vynosu 26 % za obdobi 2019-21 povazujeme nadale soufasné
Stédré dividendové politiky a perspektivy solidniho ocenéni Monety za atraktivni. Moneta v naSich ocich pfedstavuje v ramci
organického ristu. evropského bankovniho prostoru relativné vzacnou kombinaci tédré dividendové

politiky a perspektivy solidniho organického ristu. Pfi sou¢asném ocenéni Monety
na trhu vnimame jeji akcie za podhodnocené.

Nejvétsi rizika pro naplnéni nasi stfednédobé projekce / cilové ceny z naSeho
pohledu predstavuji 1) potencidlni zhorseni makroekonomickych podminek Ceské
republiky s negativnim dopadem na obchodni objemy Banky i naklady na riziko, 2)
pokracujici eroze klientskych sazeb u spotfebitelskych a hypotecnich uvérd a 3)
vy$§i regulatorni odvody v navaznosti na vznik Narodniho rozvojového fondu.

Ad 1) Ceska ekonomika si nadale soudé dle pfichozich dat vede solidné, pfitemz
prognéza CNB poéitd s pokradovanim rastu blizko sougasnych drovni v tomto, i v
pristim roce. V roce 2019 ocekava meziro¢ni tempo ristu HDP 2,6 %, v roce
spomalovnf tempa ristu diie3ftych obchodnich pristim do’kolnce o 30 nbazicliycrjl t?Ode vysSi. Bizika progrl()zy véalf s ohleflem. na
partneri lze vnimat spide jako protiinflacni, tedy ve zpomalovani tempa rastu dilezitych obchodnich partnerd Ize vnimat spiSe jako
sméru pomalejsiho rdstu oproti soucasnému protiinflaéni, tedy ve sméru pomalejsiho rastu oproti sou¢asnému ocekavani. | pres
ocekdvani. aktualni vykazovanou slusnou odolnost vic¢i zpomalovani tempa rdstu v eurozoné
Ize pfedpokladat, ze pfipadné setrvalejSi vyrazné zpomalovani zahraniéni poptavky
by se z titulu velké provazanosti ceské ekonomiky se zemémi EMU podepsalo na

slabsi dynamice rGstu ¢eské ekonomiky.

Rizika makroekonomické prognézy €NB s ohledem na

Ad 2) Pres uspéSnou uvérovou diverzifikaci zlstava retailovy Uvérovy segment a v
ramci néj vyvoj na trhu klicovych Uvérovych kategorii v podobé spotfebitelskych
uvert a hypoték stézejni pro napinéni stfednédobého planu Banky. Ostatné dle
klicovych ukazatel vykonnosti Banky (KPI) pro rok 2019 by se na predpokladanych
provoznich vynosech Monety ve vySi min. 10,3 mild. KE mél retailovy segment
podilet téméf ze 70 % (6,9 mld. KE). Posledni vefejné dostupnd data za 2Q/19
(ARAD) naznaluji jak u spotfebitelskych, tak hypotecnich uGvérl sestupnou
trajektorii klientskych sazeb. Vzhledem kvyraznému rozpéti (byt v odliSném
prostfedi trznich Grokovych sazeb) mezi cenami spotfebitelskych Gvérd v CR a
eurozéné neni pokracujici eroze klientskych sazeb vyloucena. V pfipadé
hypote€nich Gvérd otevira v ramci konkurenéniho boje prostor pro dalSi snizeni
klientskych sazeb na trhu vyvoj ceny pétiletého Urokového swapu (pokles o 60 bps
od zacgatku roku na 1,21 %).

Vyvoj na trhu klicovych uvérovych kategorii v podobé
spotrebitelskych uvéri a hypoték je stéZejni pro
naplnéni strednédobého planu Banky.

Ad 3) Na zakladé verejné dostupnych informaci je pravdépodobny vznik Narodniho
rozvojového fondu v prvni poloviné roku 2020, pficemz v prvnim roce by se na
prvotnim vkladu ve vysi 6-7 mld. K& mély podilet &tyfi nejvétsi banky Ceské
republiky (CSOB, Ceska spotitelna, Komeréni banka a Unicredit). V tuto chvili
vnimame prostfednictvim médii pomérné rozdilnou interpretaci ze strany
vrcholnych politickych pfedstavitelt a reprezentantt bankovni sféry toho, jak by mél
fond fungovat. Ztohoto dlvodu je nyni obtizné kvantifikovat mozné budouci
dopady do hospodafeni Banky. Prestoze dle soucasnych vefejné dostupnych
informaci by uc€ast ve fondu méla byt na ryze dobrovolné bazi, nelze vyloucit
budouci zapojeni dalSich bank (véetné Monety) do fondu s negativnim dopadem do
jejich hospodareni.

MONETA Money Bank -3- Fio banka



% Fio banka
HosPoODARENi MONETY zA 1H/2019

Reportovanym cistym ziskem ve vysi 2,01 mid. Ké za 1H/19 pfi nadpriimérné navratnosti viastniho kapitalu (ROTE) 18,2 %
je Moneta na dobré cesté k naplnéni aktualizovaného celoro¢niho cile pro éisty zisk ve vysi 3,8 mid. KE. Na vysledcich
Monety vnimame pozitivhé zejména silnou uvérovou dynamiku banky (+12,6 % y/y) pfi meziroéné stabilni ¢isté urokové
marzi i skuteénost, ze na obratu klesajiciho trendu provoznich vynosi Banky se podili vSéechny vynosové kategorie.
Podporu pro vyvoj kurzu akcii Monety by mél predstavovat Stédry plan managementu na distribuci kapitalu smérem k
akcionaram v podobé vyssi dividendy i potencialniho zpétného odkupu akcii.

Provozni vynosy Monety vzrostly za 1H/19 meziroéné o 8,8 % na 5,19 mld. K& zejména diky rdstu Cistého Urokového vynosu.
Ten doséahl za 1H/19 vySe 3,90 mld. K&, coz predstavuje jeho meziro¢ni narist o 9,1 %. Ruast Cistého Urokového vynosu Monety
podpofil nadpramérny rist obchodnich objemt Banky i pokradujici riist zakladni Grokové sazby CNB (2 % od 05/2019). Meziroéni
nardst objemu Gvérd Monety dosahl nadprimérnych 12,6 %, depozita klienttl Banky pak meziroéné vzrostly o 12,7 %. Cista
Urokova marze pfi zahrnuti oportunistickych repo operaci zaznamenala mirny meziroéni narlst na 3,8 % (3,7 % za 1H/18). Podil
nelrokovych vynost na celkovych provoznich vynosech Banky dosahl za prvni polovinu roku 25 %. Vynosy z poplatka a
provizi vzrostly meziro¢né o 5,0 % na 950 mil. K&. Rust poplatkovych vynos( Banky tahly zejména meziroéné vyssi transakéni
poplatky (+15,4 % y/y) a vynosy z provizi od tfetich stran (+36,1 % y/y), které kompenzovaly propad servisnich a sankénich
poplatktd (-21 % yly).

Provozni naklady vzrostly meziroéné o 7,8 % na Uroven 2,56 mld. K& zejména vlivem vys$Sich regulatornich odvodi (+56,2 % y/y)
a vys$Sich nakladd na odpisy a amortizaci (+79,1 % y/y) v navaznosti na realizované investice do digitalizace banky a zménu ucetni
metodiky dle IFRS 16. Osobni naklady Banky klesly meziroéné o 4,0 % na 1,13 mid. K& diky niz§imu primérnému poctu
zaméstnancl. Pomér provoznich nékladd vici vynosdm doséhl za prvni polovinu roku 2019 Urovné 49,3 %. Tvorba rezerv a
opravnych polozek dosahla za uplynuly rok vySe 133 mil. K& Moneta v prvnim pololeti realizovala vynosy ve vysi 313 mil. K&
z prodeje uvérl v selhani v nominalni hodnoté 2,3 mlid. K&. Naklady na riziko v relativnim vyjadfeni tak dosahly 18 bazickych bod
primérného Uvérového portfolia (59 bps bez vynosu z prodeje NPL). Pomeér rizikovych uvérl (NPL) dosahl na konci prvniho
pololeti nizké urovné 1,8 % (3,3 % ve 1H/18), coz je v souladu s cilem Banky udrzet NPL pomér v roce 2019 pod drovni 2,5 %.

Cisty zisk Monety za prvni pololeti 2019 dosahl vy$e 2,01 mid. K&, coZ v meziro&nim srovnani predstavuje pokles o0 5,1 %.
Navratnost hmotného kapitalu (RoTE) dosahla silné Urovné 18,2 %. Bez zahrnuti mimoradnych vynost z prodeje portfolia
nevykonnych Gvérd dosahl Cisty zisk Monety 1,76 mid. K& (+13,4 % yly). Ukazatel kapitalové pfimérenosti dosahl na konci prvniho
pololeti komfortni drovné 16,7 % (120 bps nad cilovou hodnotou managementu Banky).

mil. K¢ 1H/18 1H/19 Zména FY 2017 FY 2018 Zména
Cisté trokové vynosy 3578,0 3902,0 +9,1% 7 364 7 409 +0,6 %
Vynosy z poplatkl a provizi 905,0 950,0 +5,0 % 1933 1892 -2,1%
Ostatni vynosy 287 337 +11,2% 1038 861 -17,1%
Provozni vynosy 4770,0 5189,0 8,8% 10 335 10 162 -1,7%
Provozni naklady (2370) (2 556) 7,8% (4 947) (4 852) -1,9%
Provozni zisk 2400 2633 +9,7% 5388 5310 +8,9 %
Tvorba rezerv a opravnych polozek 151 (133) +/- (381) (274) -28,1%
Cisty zisk pred zdanénim 2551 2500 -2,0% 4903 5036 +2,7%
Dafi z pfijmu (430) (488) +13,5% (980) (836) -18,9%
Cisty zisk pripadajici akcionafiim banky 2121 2012 -5,1% 3923 4200 +7,1%

Zdroj: MONETA Money Bank

Aktualizovany vyhled hospodareni Banky pro rok 2019 pocita s €istym ziskem na drovni = 3,8 mld. K& (ptvodné 3,7 mid. K¢) pfi
névratnosti hmotného kapitalu (ROoTE) = 16 %. Provozni vynosy Monety v letoSnim roce by dle vyhledu vedeni Monety mély
dosahnout minimalné 10,3 mid. K& Navzdory 5% meziroénimu rdstu poplatkovych vynosu Banky za 1H/19 zlstava celoroéni
vyhled managementu pro €isty vynos z poplatkll a provizi konzervativni pfi meziro¢né stabilnich hodnotéach. V ramci provoznich
nékladu zlstava cilem managementu udrzet jejich vySi pod hranici 5 mld. K&. Oproti pavodnimu vyhledu ze zac¢atku roku zlepSila
Moneta mirné vyhled pro néklady na riziko na 35 — 45 bps primérného uvérového portfolia (60 — 70 bps bez prodeji NPL).
Efektivni dafova sazba by v letoSnim roce méla dosahnout pfiblizné 20 %.
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PROJEKCE HOSPODARENI (2019 — 2022)

Moneta se po nékolikaletém klesajicim trendu provoznich vynost vrati vletoSnim roce na rastovou trajektorii
hospodareni. Opérny bod predpokladaného rastu ¢istého urokového vynosu na horizontu nasi stfrednédobé projekce
by méla predstavovat nadprimérna uvérova dynamika Banky podpofena rostouci ulohou digitalnich kanalt pri
distribuci uvérovych produktd. Ruast obchodnich objemi Banky na horizontu nasi projekce by mél vice nez
kompenzovat pretrvavajici konkurencni tlak na urokova rozpéti u spotrebitelskych uvéri. Vyssi provozni efektivita
Banky v navaznosti na realizované investice do digitalizace by méla prispét ve strednédobém obdobi k udrzeni poméru
provoznich nakladu k vynostim (C/l) < 50 %. Na zakladé nasi aktualizované projekce predpokladame dosazeni cilovych
hodnot managementu Banky pro navratnost hmotného kapitalu (RoTE) na urovni 2 15,5 %.

Mil. K¢ 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Cisty Grokovy vynos 7 409 7 890 8318 8943 9182
Vynosy z poplatk( a provizi 1892 1911 1930 1988 2048
Ostatni vynosy 861 700 720 750 750
Celkové provozni vynosy 10 162 10 501 10 968 11 681 11979
Provozni naklady (4 852) (4 970) (5 044) (5136) (5182)
Provozni zisk 5310 5531 5924 6545 6797
Tvorba rezerv a opravnych polozek (274) (702) (1048) (1304) (1523)
Zisk pred zdanénim 5036 4828 4928 5316 5310
Dan z pfijma (836) (966) (986) (1063) (1062)
Cisty zisk na Grovni akcionaia 4200 3864 3901 4193 4219
Zisk na akcii (K¢) 8,2 7,6 7,6 8,2 8,3

Zdroj: Fio banka, MONETA Money Bank

Provozni vynosy Banky zaznamenaji v letoSnim roce obrat v klesajicim trendu poslednich let. Rast provoznich vynos( na
horizontu nasi stfednédobé projekce (2019-22) odhadujeme na 4,2 % CAGR zejména v navaznosti na predpokladany rust
Cistého Urokového vynosu. Rist ¢istého urokového vynosu na horizontu nasi stfednédobé projekce podpofi zejména silna
Uvérova aktivita Banky. V souladu s pfedpoklady, na nichz je postaven stfednédoby finanéni plan managementu Banky
oc¢ekdvame na horizontu nasi projekce rdst hrubych vykonnych Gvérd tempem 11,5 % CAGR ve tfiletém obdobi do konce roku
2021. Tempo riistu klientskych vklad( by ve tfiletém obdobi do konce roku 2021 mélo dosahnout 11,2 %. Cista Grokova marze
(ocisténa o oportunistické repo operace) dosahne ve druhé poloviné letoSniho roku dle indikaci ze strany managementu Banky
urovné 4,1 — 4,2 %, pficemz jeji vyraznéjsi posileni v nasledujicim roce nepfedpokladame. Proti posileni ¢isté Grokové marze
Banky bude dle naSeho nazoru nadale plsobit konkurenéni tlak na Urokova rozpéti i rostouci podil zajiSténych Gvérd v ramci
struktury aktiv Banky. S cilem dos&hnout v ramci stfednédobého obdobi trzniho podilu 5 % se bude rast uvérového portfolia
Banky koncentrovat zejména do nizkomarzovych hypote¢nich avéra.

V ramci konferenéniho hovoru za 2Q/19 management Banky avizoval, ze ve svétle sou¢asného vyvoje trznich urokovych sazeb
u spotfebitelskych i hypotecnich Uvérd bude pro Banku velkou vyzvou splnit v roce 2020 cil pro provozni vynosy nha urovni
2 11 mld. Ké. Primérné klientské sazby u nové poskytnutych spotfebitelskych Gvérd dosahly na trhu ve 2Q/19 vySe 8,3 %, coz
pfedstavuje jejich meziro¢ni pokles o 20 bps. Pramérné klientské sazby u novych hypoték pak ve srovnani s 1Q/19 klesly o 10
bps na 2,9 %, pficemz konkurenéni tlak a vyvoj ceny pétiletého Urokového swapu (pokles o 60 bps od zacatku roku na 1,21 %)
otevira prostor pro dalsi pokles cen hypoték. Vramci klicové Uvérové kategorie Banky spotfebitelskych Gvérd uvedl
management v rdmci konferenéniho hovoru za 2Q/19, Ze pokud by se ceny spotfebitelskych uvérd vyvijely jako doposud, pak
by na horizontu péti ¢tvrileti mohly klesnout a stabilizovat se az v rozmezi 7 — 7,5 %. Dle vedeni Banky jde ale o velmi
konzervativni predpoklad a v ramci zakladniho scénare tento vyvoj nepredpoklada. Ve svétle pretrvavajiciho vyrazného
spreadu (byt v jiném Grokovém prostfedi) mezi pramé&rmymi sazbami spotfebitelskych Gvérli v eurozéné a Ceské republice tento
scénar za tak nepravdépodobny nepovazujeme.

Poplatkové vynosy Banky by navzdory 5% rastu za 1H/19 mély v letoSnim roce zUstat meziroéné stabilni pfi hodnoté 1,91
mld. KE&. Na horizontu nasi stfednédobé projekce ocekadvame pokracujici trend poklesu servisnich a sankénich poplatkd vlivem
konkurenéniho tlaku a regulaénich omezeni. Pokles servisnich poplatkd by mél byt naopak vyvazovan ristem transakénich
poplatkll i poplatkovych vynosili z provizi tfetich stran (investi¢ni a pojistné produkty). Transakéni poplatky Banky na horizontu
nasi projekce podpofi rostouci pocet transakci v ndvaznosti na rostouci oblibu mobilniho bankovnictvi, které je charakteristické
podpofi postupné bohatnuti obyvatel. V zavéru letoSniho roku naopak vejdou v G&innost regulatorni opatfeni, které budou
oslabovat schopnost Banky generovat vySsi poplatkové vynosy. Dopad regulace poplatkd za preshranicni platby, kterd by méla
sjednotit ceny mezistatnich transakci v rdmci Evropské unie s vnitrostatnimi platbami, do poplatkovych vynosd Banky by dle
konzervativnich odhadd vedeni Monety mél predstavovat 60 - 70 mil. K&. To reprezentuje zhruba 4 % celoro¢nich poplatkovych
vynosl Banky. Z tohoto diivodu nepredpokladame vyraznéjsi oziveni poplatkovych vynost Banky v pristim roce.
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Provozni naklady by v letosnim roce mély rust pomalejSim tempem v porovnani

s ristem provoznich vynost. Rekordné nizk& mira nezaméstnanosti v CR bude na

horizontu nasi projekce vytvéret tlak na rlst mzdovych nakladd. V navaznosti na

realizované investice do digitalizace Banky i reklasifikaci nakladd na najemné do

Ke 2vyieni provozni efektivity Banky prispéje odpist dle IFRS 16 vzrostou od letodniho roku naklady na odpisy a amortizaci (cca
pokratujici optimalizace pobotkové sité v ndvaznosti 1 mld. K¢&). Ke zvySeni provozni efektivity Banky pfispéje pokracujici optimalizace
na digitdini transformaci Banky. pobockové sité. Za 1H/19 uzaviela Moneta 10 bankovnich pobocek, pficemz
dalSich 12 poboc¢ek uzavie Moneta v pribéhu 3Q/19. Na konci 3Q/19 by tak

Moneta méla provozovat 180 bankovnich pobocek (vs. 230 bankovnich pobocek ve

2017). Stfednédobym cilem vedeni Banky zustava dosahnout ukazatele provoznich

nakladd vuéi vynosim pod Urovni 50 %. Vramci na$i stfednédobé projekce

predpokladame hladké dosazeni téchto cilovych hodnot, jak demonstruje tabulka €.

4 nize.

2018 2019e 2020e 2021e
Provozni vynosy 10 162 10501 10968 11 681
Provozni naklady 4852 4970 5044 5136
Provozni naklady / provozni vynosy 47,74 % 47,33 % 46,0 % 44,0 %

Zdroj: Fio banka

Naklady na riziko by ve druhé poloviné letoSniho roku i v nasledujicich letech mély
v podstatné mensi mife tézit z prodeje portfolia uvérd v selhani (NPL), jako tomu
bylo v prvni poloviné letoSniho roku i v minulych letech (zisk pfed zdanénim 1,7
i o mild. K& za obdobi 2017-1H/19). Vramci posledniho konferenéniho hovoru
V nasledujicich letech by mély rizikové ndaklady ~ , Civix o oL . .
v podstatné mensi mite t&it z prodeje portfolia dvérd management Banky uvedl, Zze 2,5lety proces ,€iSténi bilance” byl v prvnim pololeti
v selhdni (NPL). v podstaté dokoncen. To podporuje sou¢asna Uroven poméru nevykonnych Gveérl
Banky ve vysi 1,8 % (cil pro pomér NPL < 2,5 %) i realizovany jednorazovy zisk
z prodeje nevykonnych avért za 1H/19 ve vysi 313 mil. K& (cil Banky 350 mil. K&
v roce 2019). V ramci stfednédobého obdobi zlstava cilem udrzet naklady na riziko
vintervalu 75 — 85 bps primérného Gvérového portfolia, coz je v souladu s nasi
progndzou.

Nasi aktualizovanou projekci €istého zisku Banky pro obdobi 2019-21 jsme zvysili
v porovnani s posledni publikovanou analyzou o 5 - 9 % zejména v navaznosti na
predpokladany rychlejsi rist istého urokového vynosu, ktery je podpofen silnou
Uvérovou aktivitou Banky. VUéi konsensualnim trznim odhaddm dle dat agentury
Bloomberg pfi EPS (2019) 7,5 K& a EPS (2020) 7,5 K¢ jsou naSe aktualizované
odhady reportovaného zisku na akcii v letech 2019 — 2020 pfi 7,6 K& a 7,6 KE mirné
optimisti¢téjsi. Nami predpokladand navratnost hmotného kapitalu (RoTE) ve
stfednédobém  horizontu je vsouladu svytéenym stfednédobym cilem
managementu Banky pfi Urovni 215,5 %.

Ukazatel kapitalové pfiméfenosti dosahl na konci prvniho pololeti komfortni Grovné
16,7 %, pficemz stfednédobym cilem Monety pro kapitédlovou pfiméfenost zdstava
hranice 15,5 %. Sou€asny minimalni pozadovany kapitadlovy pomér pro Monetu ze
strany regulatora je 14,35 %, pfi¢emz od druhé poloviny roku 2020 by minimalni
pozadovana Urovef celkového kapitalu Banky méla ¢init 15,1 % v porovnani
s objemem rizikové vazenych aktiv. V ramci pland na vyuziti kapitalu predstavila
Moneta v Gvodu roku pomérné stédry zamér na distribuci kapitalu akcionarim
Banky. Management Banky pfi prezentaci vysledkd za 2Q/19 potvrdil zdmér dorudit
akcionarim za trileté obdobi 2019 — 2021 pfi minimalnim 80% dividendovém
vyplatnim poméru kumulativni dividendu minimalné ve vysi 10,2 mid. K¢ (6,65
KEé na akcii vletech 2019-21). Pfi sou¢asném trznim kurzu akcii Monety to
predstavuje kumulativni dividendovy vynos za ftfileté obdobi ve vySi 26 %. Ve
vztahu k atraktivité akcii Monety pozitivné vnimame diskuzi na Urovni vedeni Banky
o mozné budouci pololetni vyplaté dividendy, jak bylo zminéno v ramci
konferenéniho hovoru za 2Q/19. Vedle toho podal management zadost Ceské
narodni bance o schvaleni zpétného odkupu akcii do souhrnné vyse 1 mid. K¢,
coz predstavuje priblizné 2,5 % sou€asné trzni kapitalizace Banky. V ramci
spilotniho programu®, jak zdmér zpétného odkupu akcii predstavil CEO Monety, je
snahou Banky sniZit po¢et emitovanych akcii z 511 mil. ks. na 500 mil. ks. S cilem
optimalizovat kapitdlovou strukturu planuje Moneta emitovat T2 dluhopisy v
souhrnné vys$i 2,5 mid. K¢.
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Akcie Monety se obchoduji s mirnou prémii (P/BV) vaéi stfednim hodnotam referencni skupiny verejné
obchodovanych bank ptisobicich v regionu stiedni a vychodni Evropy (CEE). Ve svétle dlouhodobé nadpriimérné
rentability Monety v porovnani s bankami vregionu CEE jsou vyssi valuacni nasobky Monety znaseho pohledu
ospravedInitelné.

P/E 18 P/E 19 P/BV 18 P/BV 19
Komercni banka 10,8x 10,9x 1,60x 1,50x
Erste Group 7,2x 8,8x 0,89x 0,89x
OTP Bank 9,29x 9,42x 1,72x 1,60x
Raiffeisen Bank 6,03x 5,98x 0,69x 0,58x
PKO Bank 13,20x 11,65x 1,26x 1,19x
Bank Pekao 12,51x 11,24x 1,25x 1,10x
Bank Handlowy 14,13x 12,55x 1,28x 0,98x
Santander Bank Polska 15,10x 13,19x 1,46x 1,23x
Alior Bank 9,68x 8,74x 1,07x 0,81x
mBank 13,64x 10,98x 1,18x 0,84x
MONETA Money Bank 9,4 10,1 1,60x 1,50x
Primér odvétvi 11,65 10,94 1,26 1,04
Median odvétvi 11,16 10,34 1,24 1,07

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v prdméru pfi 1,0ndsobku P/BV (2019) a 10,9nasobku
oc¢ekavaného Cistého zisku za rok 2019. Akcie Monety se aktualné obchoduji pfi 1,5x P/BV (2019) a 10,1x P/E (2019) dle nasi
projekce vyvoje relevantnich veli¢in. Optikou historickych prdmérnych valuaénich nasobkl akcii Monety jde spiSe o
podprimeérné hodnoty. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, ze vy$Simu relativnimu ocenéni
trhem se téSi banky se silnou kapitalovou pozici, nadpridmérnou rentabilitou a vy§Sim dividendovym vyplatnim pomérem, mezi
které se Moneta fadi.

Pres vy$Si dosahovanou rentabilitu Monety v porovnani s Komeréni bankou je optikou valuaénich nasobk( sou¢asné ocenéni
obou bank na trhu téméf shodné. To Ize ¢astecné vysvétlit rizikovejSim profilem Monety (méfeno podilem rizikové vazenych
aktiv na celkovych aktivech) vi¢i Komeréni bance (50,3% vs. 38% za 1H/19). Ve svétle nadpramérného kumulativniho
dividendového vynosu 26 % za obdobi 2019-21 a o¢ekavané stfednédobé udrzitelné navratnosti hmotného kapitalu > 15,5 %
povazujeme soucasné ocenéni Banky pfi 1,50x P/BV (2019) a 10,1x P/E (2019) za atraktivni.

CET1 (%) Néklady / vynosy (%) ROE (%) ROA (%)
MONETA Money Bank 16,40 47,74 17,90 2,10
Komercni banka 18,97 42,84 16,96 1,57
Erste Group 13,50 60,50 13,66 0,78
Raiffeisen Bank 15,00 57,53 11,78 0,92
PKO Bank 17,54 52,77 9,93 1,21
Bank Pekao 15,80 55,77 9,93 1,20
Bank Handlowy 16,80 54,13 9,13 1,38
Santander Bank Polska 14,11 42,23 10,06 1,32
Alior Bank 12,81 43,17 10,83 1,00
OTP Bank 16,50 62,36 18,31 2,29
Primér odvétvi 15,74 51,90 12,85 1,38
Median odvétvi 16,10 53,45 11,31 1,27

Zdroj: Bloomberg
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Hlavni hodnotu spoleénosti spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu.
Pro ur€eni vnitfni hodnoty akcii Monety jsme zvolili dvoufdzovy dividendovy
diskontni model.

Prvni faze pokryvajici €tyfi roky finan¢niho planu (2019 — 2022) 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 (2022).

Diskontni miru jsme stanovili na Urovni nakladu vlastniho kapitalu, které dle naSeho
nazoru nejlépe vyjadfuji riziko spojené s predmétem ocenéni. Naklady na vlastni
kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynost bezrizikové
investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané spole€nosti a dalSich
pfipadnych rizikovych pfirdzek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili dlouhodoby prdmérny 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.

2019e 2020e 2021e 2022e 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 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Naklady vlastniho kapitalu 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rlstovou miru na drovni 2 %.
V dlouhodobém investiénim horizontu povazujeme v pfipadé spole¢nosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu (RoTE) na Urovni 14 %. Diskontni mira pro
terminalni hodnotu na Udrovni 9,1 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich
parametrll vychazi z prfedpokladu bezrizikové vynosové miry 3 %. Vysledné
ocenéni akcii Monety metodou dvoufazového dividendového diskontniho modelu
dokumentuiji tabulky €. 8 a 9 na nasledujici strané.
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Pri potencidlnim kapitdlovém vynosu ve vysi 19 %
stanovujeme cilovou cenu pro akcie Monety na
investi¢nim horizontu dvandcti mésicii ve vysi 91 K¢.

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

2019%e 2020e
Cisty zisk 3864 3901
Vyplatni pomér 88 % 87 %
Dividenda na akcii (K¢) 6,65 6,65
Vyplata dividend 3398 3398
Diskontni faktor 1,0 1,09
Diskontovany tok dividend 3398 3115

Zdroj: Fio banka

Tabulka ¢ 9 Rekapitulace ocenéni akcii Monety

Vstupni parametry modelu
ROTE
Naklady vlastniho kapitalu (CoE)

Dlouhodoba ristova mira (g)

Implikovana hodnota P/BV

TBV (2022e)

Termindlni hodnota

Soucasna hodnota TH

Soucasna hodnota vyplacenych dividend (2019 — 2022¢)
Ocenéni spoleénosti

Pocet emitovanych akcii

Cilova cena akcie (12M)
Zdroj: Fio banka

Na zékladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Monety ve vysi 91 Ké. Cilova cena se vztahuje k investiénimu horizontu dvanacti
meésicu. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii Banky zvySujeme pro akcie Monety

nase investi¢ni doporuceni na , koupit“.

2021e
4193
81 %
6,65
3398
1,19
2855

4219
70 %
5,9
2953
1,30

2290

14 %

9,1%

2%

1,7x

26 853 mil. K
45 385 mil. K¢
34 949 mil. K¢

(a3

11 642 mil. K¢
46 592 mil. K¢
511,0 mil. ks
91 K¢
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Nize uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Monety

Udrzitelnd ndvratnost vlastniho kapitdlu pfi na vybrané vstupni parametry ocefovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o

14 % predstavuje z naseho pohledu diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty a predpokladanou udrzitelnou
vdEoodebnEiEt scind? vivore relevantnich velici , ] c! ol hof Jpoxl
nefpravacpodoanelst z;i';:c’"';ys e reeramnEn R 11 navratnost viastniho kapitalu banky ogigténého o nehmotny majetek.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 75 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni pfedpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka ¢&. 10.

ROTE
13,5%

% 99 103 106 109
91 94 97 100 103
86 89 94 97
82 84 87 90 92
78 81 83 86 88

Zdroj: Fio banka
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SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje z naseho pohledu nejvyznamnéjsi pfilezitosti
a hrozby spojené s ocenovanou spolec¢nosti. Shrnuje rovnéz silné a slabé
stranky ocefiované spolecnosti.

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

= Stabilni klientska zakladna

= Slabsi trzni podil v oblasti hypote¢nich avéra

= Omezend regionalni diverzifikace

= Nizka Gvérova penetrace vici HDP v Ceské republice
= PFiznivé makroekonomické prostfedi Ceské republiky

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

= ZlepSeni provozni efektivity na pozadi postupuijici digitalizace

» Konkuren¢ni tlaky na ceny bankovnich sluzeb a Urokové marze
= Zpfisfujici se kapitalové pozadavky
» Konkurence Fin-tech sektoru

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

= Vy88i regulatorni odvody vnévaznosti na vznik narodniho
rozvojového fondu

Vy8e uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.

MONETA Money Bank -11 - Fio banka



Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
michal.krikava@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavéa 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 zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vylougit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné
skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako nedplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskutecnénim 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¢nich doporu¢enich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni Gistou dlouhou ani kratkou pozici prevysuijici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent
nema piimy nebo nepiimy 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 $ifeni investiénich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investi¢nimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo
spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodul Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym
zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stietu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni
odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouZzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i k vytvareni vlastniho investi¢éniho 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 investiéni vyzkum, neni mozné takové jednani

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

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

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

Drzet — ocekavany 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 vykyvi na trhu

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

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych procentnich
hranic.

Nakup - long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nékup investiéniho instrumentu), konkrétni parametry pro vstup,
potencidl a rizika jsou soucéasti kazdého diléiho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zékladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumenti s naslednou pujckou, spekulace na
pokles), konkrétni parametry pro vstup, potenciél a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuéeni

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

Historii vS8ech investicnich doporuéeni vydanych k akciim spole¢nosti 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 investi¢niho doporuceni,
typu doporucenti, cilové cené a cené v dobé zverejnéni doporuceni, investicnim horizontu ¢i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled vSech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal§i informace o
investi¢nich doporugenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz“ po ,kliknuti“ na ndzev dané akcie.

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