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Souhrn doporucéeni

Doporuceni: Koupit

Cilova cena: 117 Ké
Aktualni cena:

(04.03.2022 16:25) 85,75 K&

Potencialni vynos: 36,4 %

Datum vydani: 04.03.2022

Predchozi doporuceni:
(13.01.2021)

Predchozi cilova cena:
(13.01.2021)
*od 22.10.2021 je doporuceni v revizi

Drzet*

75 Ké

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Pocet vydanych akcii: 511 000 000
Free float: 70,0 %
Trzni kapitalizace: 43,8 mld. K¢
Roé&ni minimum 3
(6.5.2021 16:25) 75,1Ke
Roéni maximum M
(30.11.2021 16:25) 96,0 e
Vykonnost (%) 3M 6M 12M

MONETA Money Bank -10 -4 9
PX Index -4 1 23
STOXX 600 Banks -8 -7 -3

Roc¢ni vyvoj ceny akcii MONETA
100

Doporuceni: Koupit
Cilova cena: 117 Ké

Investi€ni doporuéeni: Aktualizujeme cilovou cenu na akcie MONETA Money Bank, ktera
byla doposud v revizi, na 117 K¢ za akcii s doporu¢enim Koupit. V porovnani s bankami
ve stfedoevropském regionu se akcie Monety obchoduji s prémii k valuaénim nasobkim.
V ramci P/E pro rok 2022 Moneta dosahuje 10,3x vs. 8,1x za skupinu bank a ukazatel P/BV
je ve vySi 1,5x vs 0,9x za skupinu bank. Pfi srovnani Monety s indexem EuroStoxx 600 Banks
dostavame jesté vétsi prémii pro akcie Monety, kdyz P/E je 8,0x a P/BV 0,6x. Vzhledem
k nadprimeérné rentabilité¢ vlastniho kapitalu a ofekavanému solidnimu dividendovému
vynosu shledavame prémii ceny akcii Monety za od(vodnitelnou.

Hospodareni spoleénosti: Ustup koronavirové krize a zlep$ujici se makroekonomické
podminky pfedstavuji velmi solidni podporu pro finan¢ni vykonnost bankovniho sektoru.
Uvérova portfolia prokazala svoji odolnost v(éi krizi, a nejen Moneta méa natvofeny vyrazné
opravné polozky, které se budou postupné rozpoustét do zisku. Druhou podporou
ziskovosti jsou Grokové sazby, které se vyrazné zvedly diky CNB. Ta postupné zvySovala
2tydenni repo sazbu z 0,25 % v prvni poloviné roku 2021 az na 4,50 % v Gvodu leto$niho
roku. Sazby jsou nyni nejvySe od roku 2002. Vysledkem obou vySe uvedenych faktorl by
méla byt rostouci ziskovost Monety, i kdyz uvérové portfolio neporoste takovym tempem jako
v minulych letech kvUli vyrazné vy$Sim urokovym sazbam.

Akvizi€ni aktivita: Aktualné nejvice feSenym tématem ohledné Monety je chystana akvizice
skupiny Air Bank (tj. Air Bank + Gesky a slovensky Home Credit + Zonky). Po vytvofeni
prospektu k navysSeni kapitalu bude probihat schvalovani transakce ze strany regulatornich
Ufadl. Nasledné vkvétnu a c&ervnu probéhne dvoukolovy Upis novych akcii
s predpokladanym dokonéenim transakce v €ervenci, pfipadné Fijnu letoSniho roku. Dle nas
tato transakce predstavuje pro Monetu pfilezitost k dalSimu rozvoji, rozsifeni klientské
zakladny a zvétSeni trzniho podilu. Otazkou je pfipadna povinna nabidka pfevzeti Monety
ze strany PPF, zda k ni viibec dojde a pokud ano, tak jak bude vyuzita investory. Pokud by
v dobé nabidky byla trzni cena akcii vy§Si nez nabidkova cena pFevzeti, da se oCekavat ne
prili§ valny zajem.

Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni MONETY

2021 2022e 2023e

Vynosy (mil. K&) 11 168 12 024 12 465 13 163

90 Cost/Income pomér (%) 49,6 47,2 46,7 45,4
ROE (%) 13,5 14,6 14,7 14,9

8 Zisk na akcii (K¢&) 7.8 8,7 9,0 9,5
Dividenda na akcii (K&) 3,0 7,0 7,0 7.2

& & K. “‘T‘ & ‘& E. X.' gl ‘& g' &. gl gl P/E (aktualni cena, x) 11,5 10,3 9,9 9,4
SEz2>2555EXXRTF P/BV (aktualni cena, x) 15 15 15 14

Zdroj: Fio banka, Bloomberg Zaroj: Fio banka
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SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

= Silné trzni postaveni na trhu spotfebitelskych uvérd
®"  Nadprimérna rentabilita
®=  Solidni kapitalova vybavenost

= ZkuSeny management banky

®"  Omezena regionalni diverzifikace

Prilezitosti Hrozby

= PFiznivy makroekonomicky vyhled ¢eské ekonomiky
®=  Rostouci / nadprdmeérné urokové sazby

= Prodej investi¢nich a pojistnych produktu tretich stran
= Akviziéni rist

=  Rozsifeni poskytovanych sluzeb

=  Velmi konkuren¢ni prostfedi
®  Sektorova dan

®"  Regulace odvétvi

Zdroj: Fio banka
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CNB v roce 2021 provedla patero
zvyseni sazeb z 0,25 % na 3,75 %.

Rok 2020 byl ve znameni zvySené
tvorby opravnych polozek, které se
v nasledujicim roce ¢astecné
rozpoustély.

Investi¢ni vyzkum

AKTUALNiI HOSPODARENI zA 2021

mil. Ké 2021 2020 yly
Cisty Grokovy vynos 8609 8282 3,9 %
Cisty vynos z poplatk( a provizi 2050 1891 8,4 %
Celkové provozni vynosy 11168 12 098 -1,7%
Celkové provozni naklady -5 538 -5 526 0,2 %
Provozni zisk 5630 6572 -14,3 %
Naklady na riziko -695 -3 562 -80,5 %
Cisty zisk 3984 2601 53,2 %

Zdroj: MONETA Money Bank — prezentace hospodarskych vysledkd za rok 2021

Cisty arokovy vynos meziro&né vzrostl o 3,9 % na 8,609 mld. K&, pfiemz nejvyrazngji
posilil ve ¢tvrtém kvartalu, a to 0 9,7 % (z 2,113 mld. K& ve 4Q 2020 na 2,318 mld. K& ve
4Q 2021). VysSiho vynosu bylo dosazeno diky rostoucim urokovym sazbam. Od pocatku
roku 2021 byla 2tydenni repo sazba stanovana CNB na Grovni 0,25 %, nasledovala pak
zvySeni 24. 6. na 0,50 %, 6. 8. na 0,75 %, 1. 10. na 1,50 %, 5. 11. na 2,75 % a 23. 12. na
3,75 %.

Cisty vynos z poplatk( a provizi se meziroéné zvysil o 8,4 % na 2,050 mid. K&. Tento rast
byl ovlivnén bonusy od tfetich stran i naristem distribuce jejich produkt(.

Celkové provozni vynosy klesly 0 7,7 %, coz je ale zkresleno jednorazovym vlivem z koupé
aktiv Wistenrot ve vysi 1,1 mld. K&. Po ocisténi o tento dopad by provozni vynosy vzrostly
01,5 %.

Celkové provozni naklady se Moneté podaifily udrzet v podstaté beze zmény i pfes inflacni
tlaky v zavéru roku 2021. Pomér nakladd k vynosim meziro¢né vzrostl na 49,6 %, coz je
velmi solidni, kdyz evropsky primér se pohybuje nad 60 %.

Naklady na riziko jsou v obou srovnavanych letech nejvyznamnéjSi polozkou majici
zasadni vliv na ziskovost banky. Rok 2020 byl ve znameni tvorby opravnych polozek
k uvérovému portfoliu vzhledem k nepfedvidatelnosti dopadu rozsifujici se koronavirové
krize. Naproti tomu v roce 2021 se ukézalo, Ze pandemie nema na uvérové portfolio tak
negativni vliv, jak se ¢ekalo a dochazelo k ¢aste¢nému rozpousténi natvofenych opravnych
polozek, coz se promitlo do zvySené ziskovosti. V souhrnu naklady na riziko meziro¢né
poklesly o vice jak 80 %.

Cisty zisk diky vy$e uvedenym faktorlim meziroéné vzrostl o 53,2 % na 3,984 mid. K&.
MONETA planuje vyplatit dividendu 7 K& na akcii, kterd bude podléhat schvaleni ze strany
CNB. Vzhledem k lep$im neZ o&ekavanym vysledkidim hospodateni za rok 2021 a ustupujici
koronavirové krizi se da predpokladat bezproblémové schvaleni.

Uvérové portfolio se v meziro€nim srovnani zvysilo 0 12,8 % na 255,7 mld. K& (zatimco trh
pfidal jen 8,6 %). Nejvice se na tomto vysledku podepsaly retailové tvéry s ristem o 15,7 %
na 174,8 mld. K& komercni uvéry pfidaly 7,2 % na 80,9 mid. KE. Samotné hypotecni
portfolio Monety si meziro¢né polepsilo 0 25,6 % na 122,6 mid. K&.

Moneté se dafilo posledni tfi kvartaly roku 2021 postupné sniZzovat podil Gvérd v selhani
(tzv. NPL pomeér), kdyZ ve 4Q dosahl urovné 2,2 %, coz je dokonce o 0,1 procentniho bodu
méneé v mezironim srovnani. Pfetrvava vyznamny potencial pro dal$i zlepSeni klasifikace
uvérd a rozpusténi opravnych polozek v roce 2022, za pfedpokladu zachovani soucasné
dobré platebni moralky. Celkové NPL ¢&ini 5,660 mid. K&, z nichz 2,690 mid. K¢ je dano
dopady Covid-19, z €ehoz 2,022 mld. K¢ jsou pravidelné splacené uvéry, které by se
potencialné mohly reklasifikovat a zlepsit tak finan¢ni vykonnost banky.
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Vyrazny rast urokovych sazeb se
propiSe do vyssi urokové marze,
avs$ak nizsiho tempa rastu uvérového

portfolia.

Investi¢ni vyzkum

% Fio banka
YHLED HOSPODARENI NA 2022-2026

V nasi analyze jsme se zaméfili na odhady pro pfistich 5 let do roku 2026. Pro bankovni
sektor jsou nejvyznamnéjSimi faktory urokové sazby a uvérové portfolio (tempo ristu a
kvalita).

Urokové sazby (2T repo sazba stanovovana CNB) se v roce 2021 odrazily ode dna na
rovni 0,25 % a vy$plhaly se aZ na 3,75 % v zavéru roku. V tnoru 2022 provedla CNB jesté
jedno zvySeni sazeb na soucasnych 4,50 %, €imz jsme se dostali na urovné z roku 2002.
S timto rdstem souvisi dva efekty majici opacny vliv na finan¢ni vykonnost, a to zvétSujici se
urokova marze (pozitivni vliv) a nizSi tempo rGstu uavérového portfolia se zvySenou

pravdépodobnosti nesplaceni drazsich aveérd.
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Vyvoj uvérového portfolia (mld. K¢)
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Zdroj: Fio banka

Uvérové portfolio MONETA Money Bank by dle naseho modelu mélo rdst pramérnym
ro¢nim tempem (CAGR) 6,1 % s tim, Ze v letoSnim roce dojde ke zpomaleni tempa z 13,1 %
vroce 2021 na mirmé pfes 5 %. Davodem je razantni navySeni Urokovych sazeb, a tim
padem pokles zajmu o nové Uvéry. Ve druhé poloviné roku a nasledujicich letech o¢ekavame
postupné snizovani Urokovych sazeb k urovnim nad 2 % vroce 2026, coz povede
k ozivovani uvérového trhu.

Depozita by méla rust pfiblizné o CAGR 6,3 %, kde vyrazné navySovani se konalo v roce
2021 a podobné silny rist by se mél konat i v letoSnim roce.

Dlouhodoby vyhled hospodareni dle managementu MONETA Money Bank

2022e 2023e 2024e
Celkové provozni vynosy (K¢&) 212,0 mid. 212,5 mid. 213,2 mid. 213,8 mid.
Celkové provozni naklady (K¢) <5,7 mid. <5,8 mid. <5,9 mid. <6,1 mid.
Zisk pred naklady na riziko a zdanénim (K¢&) 26,3 mid. 26,7 mid. 27,3 mid. 27,7 mid.
Naklady na riziko 20-40 bps 25-45 bps 35-55 bps 40-60 bps
Cisty zisk (K¢&) 24,4 mid. 24,6 mid. 24,8 mid. 24,9 mid.

Zdroj: MONETA Money Bank

Management MONETA Money Bank v ramci zvefejnéni finan¢nich vysledku za &tvrty kvartal
2021 predstavil aktualizovany vyhled na roky 2022 az 2025, ktery je zanesen v tabulce vySe.
Banka oc¢ekava 6,2% CAGR uvérového portfolia (o 0,1 procentni bodu nad nasim odhadem)
a 6,5% CAGR depozit (0 0,2 procentniho bodu nad nasim odhadem).

MONETA Money Bank



Ocekavani managementu Monety je
v souladu s nasim modelem.

Vyhled hospodareni na 2022-2026

2021 2022e 2023e 2024e
Cisty trokovy vynos 8609 9315 9628 10 228 10 832 11 362
Cisty vynos z poplatkti a provizi 2050 2309 2437 2535 2638 2744
Celkové provozni vynosy 11168 12 024 12 465 13163 13 870 14 506
Celkové provozni naklady -5 538 -5 680 -5 821 -5 972 -6 136 -6 314
Provozni zisk 5630 6 344 6 644 7191 7734 8192
Naklady na riziko -695 -789 -890 -1115 -1 587 -2012
Cisty zisk 3984 4444 4603 4 860 4918 4945

Zdroj: Fio banka

V Uvodu kapitoly nastinény vyvoj uvérového portfolia, depozit a urokovych sazeb se dle
naSeho modelu promitne pozitivné do finanéni vykonnosti banky. Tabulka vySe shrnuje
odhady hlavnich poloZzek vysledovky pro pfistich 5 let. NaSe predikce jsou v souladu
s oCekavanim managementu Monety.

Slozeni provoznich vynost (mid. K¢) Urokova marze — hruba a éista (%)
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Celkové provozni vynosy se skladaji z ¢istych trokovych vynost (NII), Gistych vynost
z poplatkd a provizi (NFI) a ostatnich vynos(. NIl by mél dosahovat CAGR pfiblizné 5,7 % a
samotna Cistd urokova marze (NIM) se dle naSeho predpokladu ustali kolem 2,6 %.
Divodem poklesu NIM je relativné klesajici zastoupeni rizikovéjSich avérd v portfoliu a
nahrazovani zajisténymi, tedy méné vynosné&jSimi uvérovymi produkty, jako jsou napfiklad
hypotéky. NFI by mélo udrzet solidni vyvoj diky distribuci produktd tretich stran
s CAGR 6,0 %. Ostatni provozni vynosy oéekavame v relativné konstantni vysi. V roce 2020
byly ovlivnény jednorazovym vlivem z akvizice Wistenrot ve vysi 1,1 mid. K&.

Provozni naklady (mid. K¢) Cost-to-Income pomér (%)
7,5

60%

5,0 40%
2,5 20%
0,0 0%

2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Zdroj: Fio banka Zdroj: Fio banka

Investi¢ni vyzkum
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Provozni naklady by mély rast s CAGR na udrovni 2,7 %. Moneta si drzi velmi solidni
nakladovou disciplinu, coz se projevilo i pfi poslednich hospodarskych vysledcich za &tvrty
kvartal 2021. Pfes silné inflaCni tlaky se Moneté podafilo udrzet celoro¢ni naklady na
relativné stabilni urovni roku 2020. V nadchazejicich letech budou provozni naklady tazeny
primarné personalnimi naklady a projevi se i rostouci ceny energii do administrativnich
nakladu.

Néklady na riziko jsou esem v rukavu  Naklady na riziko jsou od koronavirové krize velmi volatilni sloZzkou finanénich vykazu.

pro zlepseni ziskovosti v pfistich V roce 2020 dochazelo k enormni tvorb& opravnych poloZek k Gvérdm z obav ohledné

letech. moznych dopadd pandemie. Nasledujici rok se postupné zjistovalo, Ze klienti své Gvéry
splaci a zadna katastrofa se v této oblasti nekona, tudiz se postupné zapocalo s ¢asteCnym
rozpou$ténim opravnych poloZek do zisku. Do pfistich let ma Moneta vyznamny potencial
pro dal$i zlepSeni klasifikace Uvérd a rozpusténi opravnych poloZzek, za predpokladu
zachovani souCasné dobré platebni moralky. Celkové NPL (non-performing loans) &ini
5,660 mld. K&, z nichz 2,690 mlid. K¢ je dano dopady Covid-19, z nichz 2,022 mid. K¢ jsou
pravidelné splacené Uvéry, které by se potencialné mohly reklasifikovat a zlepSit tak finan¢ni
vykonnost banky.

Cisty zisk (mld. K&) ROE (%)
6
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0 0%
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Zdroj: Fio banka Zdroj: Fio banka

Cisty zisk v roce 2020 skokové propadl z diivodu vysokych nakladt na riziko, aby se
nasledujici rok opét vratil na b&zné urovné okolo 4 mid. K&. Diky vyznamné rostoucimu
uvérovému portfoliu, které tvofi zdkladnu pro ziskovost Monety, a obstojnym uUrokovym
marzim oCekavame, Ze v pfistich letech poroste Cisty zisk o CAGR ve vy$i 4,4 %. Rentabilita
vlastniho kapitalu se postupné stabilizuje na trovni kolem 15 %, coz je velmi solidni vykon
v porovnani jak s Eeskym, tak i evropskym trhem.

Vyhled dividend
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Zdroj: Fio banka
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V letoSnim roce by méla byt vyplacena Dividendova politika MONETA Money Bank je vyplacet 70 % z Cistého zisku, coz nebylo

dividenda ve vysi 7 K€ na akcii.

MONETA disponuje prebyteénym
kapitalem v objemu pres 8 mid. K¢.

umoznéno CNB z diivodu koronavirové krize v letech 2020 a 2021. V roce 2020 nemohly
banky vyplacet Zadnou dividendu. V roce 2021 na zakladé schvaleni CNB MONETA vyplatila
dividendu 3 K& na akcii jako ¢astecné vyplaceni podilu na zisku z let 2019 a 2020. V letoSnim
roce management Monety planuje pfedlozit na dubnové valné hromadé navrh na vyplatu
dividendy 7 Ké na akcii, ktera jesté podléha schvaleni ze strany CNB. Neodekavame véak,
ze by dividenda nemeéla byt vyplacena, Moneta totiz pfekonala ocekavani ziskovosti za rok
2020 a disponuje dostateénym volnym kapitalem. Pro roky 2023 a dale o¢ekavame, zZe bude
probihat mirné Stédrejsi dividendova politika, a to vyplacet 80 % Cistého zisku.

16,1% 16,1%
14,4% 14,4% 14,6% 154% o o
15% 4% & 14.6% 14,6% 15,1% 15,1%

14,1%

13,4% 13,4% 13,6% 2,6% 2,69 - .
. 3 s 2,6% 2,6% 0% (5% Pilif Il - SREP pozadavek
6%

m Pilif | - CRR proticyklicka
kapitalova rezerva

10%

u Pilif | - CRR bezpec¢nostni
kapitalova rezerva

5%

mPilif | - CRR pozadavek

0%
12/21 01/22  03/22 07/22 10/22  12/22  01/23  01/24

Zdroj: MONETA Money Bank

Kapitalova vybavenost Monety je na velmi dobré urovni. Regulatorni kapitalovy pozadavek
by mél v nadchazejicim obdobi mirné rist na 15,1 %. Banka nad tento ramec udrzuje
rezervu stanovenou vedenim ve vySi jednoho procentniho bodu. Jak Ize vidét z grafu niZe,
Ze celkova kapitdlova pfiméfenost banky s dostateCnou rezervou pfevySuje regulatorni
poZadavky. Diky tomu mé banka volny pfebyte¢ny kapital, ktery ji umoZriuje jeho pfipadnou
distribuci at’ uz formou dividend, ¢i na akvizi¢ni ¢innost. Ke konci roku 2021 &inil pfebytecny
kapital 8,140 mld. K&, coz pfedstavuje 15,9 K& na akcii.

Regulatorni kapital (mld. K¢) Celkova kapitalova pfimérenost (%)
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Soubézné se MONETA Money Bank pfipravuje na plnéni MREL pozadavku vydavanim
podfizeného dluhu formou dluhopist. V¢etné posledni emise z pocatku tohoto roku je
emitovano jiz pres 6 mid. K¢, coz dostacuje na aktualni 3,1% MREL pozadavek, ktery bude
postupné ristk 1. 1. 2023 na 4,7 % az k 1. 1. 2024 na 6,3 %.

Investi¢ni vyzkum
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Nové akcie Monety budou upisovany
nejprve za 82 K¢ a nasledné pripadné
za 90 K¢ za akcii.

Na vysledku dvoukolového tUpisu akcii

zavisi povinnost podani nabidky na
prevzeti.

Investi¢ni vyzkum

% Fio banka

AKVIZICE SKUPINY AIR BANK

MONETA Money Bank je aktualné v procesu pfiprav akvizice skupiny Air Bank (Air Bank,
Zonky, Cesky a slovensky Home Credit). Na konci roku 2021 valna hromada odsouhlasila
celou akvizici s kupni cenou 25,9 mid. K&, ktera bude uhrazena z chystaného navySeni
kapitalu formou Upisu novych akcii (ty nebudou mit narok na chystanou vyplatu dividendy
7 K& na akcii) a prebyteéného kapitalu. Harmonogram transakce je nasledovny:

brezen-duben 2022: Vytvoreni prospektu pro navySeni kapitalu Monety

duben 2022: Schvaleni ze strany regulatornich organu

kvéten 2022: Prvni kolo Upisu novych akcii

VSichni stavajici akcionafi budou moci upsat 1 novou akcii za kazdé 2
vlastnéné akcie pfi cené 82 K& za akcii. Celkem bude emitovano
255,5 mil. kust novych akcii.

¢erven 2022: Druhé kolo Upisu novych akcii

V druhém kole budou vSechny zbylé akcie, které nebyly upsany v kole
prvnim, nabidnuty v8em akcionafim za emisni kurz kazdé jedné nové
akcie ve vysi 90 K¢&. Kazdy akcionaF (bez ohledu na svoji u€ast v prvnim
kole) bude opravnén podat objednavku na Upis az vSech novych akcii
nabizenych v rdmci druhého kola upisovani. V pfipadé nezajmu ze strany
investoru dala PPF zaruku, Ze vykoupi veskeré zbylé nové akcie za cenu
90 K& na akcii.

cervenecl/fijen 2022: Pfredpokladané dokonceni transakce

V zavislosti na prubé&hu pfedchozich krokli se v optimistické varianté
pocita s finalizaci v ¢ervenci, jinak by to mélo byt nejpozdéji v Fijnu.

srpen-zafri/listopad-prosinec 2022: Zahajena pfipadna nabidka prevzeti ze
strany PPF

V zavislosti na Ucasti ostatnich akcionard mimo PPF (aktualné vlastni
29,94 % akcii Monety) mlize po skon&eni Upisu novych akcii dosahnout
podil PPF v Moneté 29,94 % az 53,3 %. Pokud se PPF stane osobou
ovladajici Monetu, bude povinna podat nabidku na prevzeti za cenu
minimalné 90 K& za akcii (kone¢na cena by byla zavisla od aktualnich
trznich podminek a schvaleni ze strany regulatora).

Ovladajici osobu mizeme v ramci zjednodus$eni rozdélit do 3 pasem podle vlastnického

méné nez 30 % — neni ovladajici osobou a nekona se povinna nabidka,

méné nez 40 % — jedna se o ,Sedou z6nu® zavislou na rdznych pfedpokladech a
jejich vyhodnoceni ze strany PPF, povinna nabidka je zde v rukou PPF. Podle nas
se jedna o nejpravdépodobnéjSi scénar,

40 % a vice — je ovladajici osobou a kona se povinna nabidka.

Celkové transakci vnimame pozitivné pro budouci rozvoj Monety, jelikoz dojde k rozsifeni
klientské zakladny, moznosti cross-sellu produktt a nakladovym synergiim. O dal$im vyvoiji
v transakci budeme pribézné informovat a po finalizaci transakce upravime ocenovaci
model zahrnujici i skupinu Air Bank. (Zdrojem informaci o akvizici jsou oficialni prezentace
MONETA Money Bank a PPF.)
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MONETA dosahuje nadpriamérné
rentability v porovnani s CEE bankami
i evropskym bankovnim sektorem.

% Fio banka
SEKTOROVE SROVNANI

Akcie MONETA Money Bank jsme srovnali se skupinou bank pulsobicich ve stfedni a
vychodni Evropé a také evropskym bankovnim sektorem (index Stoxx Europe 600 Banks).
Oproti obéma sledovanym skupinam se MONETA obchoduje s prémii v ramci valuaénim
nasobkd P/E (pro rok 2022 ma Moneta 10,3x oproti skupiné bank 8,1x a evropskému
bankovnimu sektoru 8,0x) a P/BV (pro rok 2022 ma Moneta 1,5x oproti skupiné bank 0,9x a
evropskému bankovnimu sektoru 0,6x) a stejné tak i v oblasti rentability viastniho kapitalu
(Moneta dosahuje 13,5 % oproti skupiné bank 10,2 % a evropskému bankovnimu sektoru
8,3 %) a celkovych aktiv (Moneta dosahuje 1,2 % oproti skupiné bank 0,7 % a evropskému
bankovnimu sektoru 0,4 %).

Dividendovy vynos za rok 2021 je zkresleny, jelikoz fada bank nevyplacela dividendy
v souladu se svoji dividendovou politikou. V fadé pfipadu se jednalo o Easte¢né vyplaty zisku
z minulych let.

Dle nize uvedeného srovnani je z naseho pohledu prémie MONETA Money Bank
oduivodnitelna, a to predevsim diky vys$s$i rentabilit¢ a dlouhodobé nadprimérnému
dividendovému vynosu, ktery by se mél navratit do obvyklych urovni poc&inaje letoSnim
rokem.

ROE Dividendovy vynos

2021 2021 2022
MONETA Money Bank 11,5 10,3 1,5 1,5 13,5 1,2 3,4 7,8 14,4
Komeréni banka 12,9 10,6 1,3 1,4 10,7 11 5,1 7,8 20,9
Erste Group 6,5 6,8 0,8 0,8 12,7 0,7 88 6,0 14,5
Raiffeisen Bank Int. 3,6 3,6 0,3 0,3 10,4 0,8 n/a 7,8 13,1
PKO Bank 9,8 8,2 1,3 n/a 12,6 1,2 n/a 5,1 17,0
Bank Pekao 13,0 9,0 11 11 6,6 0,7 4,0 5,9 15,1
Bank Handlowy 10,3 11,3 1,0 1,0 10,0 1,2 2,0 9,1 22,5
Santander Bank Polska 27,6 1,7 1,2 n/a 4,2 0,5 0,7 2,5 16,6
Alior Bank 11,8 6,4 1,0 0,8 7,7 0,6 n/a 0,0 12,6
mBank n/a 7,9 11 0,9 -7,8 -0,6 n/a n/a 14,2
OTP Bank 78 6,2 1,2 1,0 15,7 1,7 n/a 2,6 15,4
median skupiny bank 10,3 8,1 11 0,9 10,2 0,7 4,0 5,9 15,3
Stoxx Europe 600 Banks 8,1 8,0 0,7 0,6 8,3 0,4 3,5 5,8 n/a
MONETA vs. Skupina 11,9 % 27,6 % 38,1 % 59,2 % 32,9 % 70,1 % -15,9 % 32,9 % -5,6 %
MONETA vs. Stoxx 40,8 % 28,3 % 136,6 % 141,1 % 63,3 % 183,5 % -4,5 % 34,9 % n/a

Zdroj: Bloomberg, Fio banka

Investi¢ni vyzkum
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Cilova cena 117 K¢ na akcii
predstavuje 36,4% potencialni vynos
vuéi aktualni trzni cené.

Investi¢ni vyzkum

% Fio banka

OCENENi SPOLECNOSTI

Pro ur€eni vnitfni hodnoty akcii Monety jsme zvolili dvoufazovy dividendovy diskontni model.
Prvni faze pokryva 5lety horizont 2022 az 2026 a je zalozena na diskontovanych
projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici terminalni hodnotu spole¢nosti
vychézi z implikované hodnoty P/BV dle vzorce P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované
ucetni hodnoty vlastniho kapitalu ke konci prvni faze projektovaného obdobi (2026).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladl vlastniho kapitalu, které dle naseho nazoru
nejlépe vyjadfuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni kapital jsme
odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynosu bezrizikové investice (vynos
10letého statniho dluhopisu CR), prémie za trzni riziko a koeficientu beta dané spolegnosti.

2022 2023 2024 2025 2026

Bezrizikova Urokova mira 31% 31% 31% 31% 30%
Rizikova prémie 48% 48% 48% 48% 48%
Beta 1,049 1,049 1,049 1,049 1,049
Naklady vlastniho kapitalu (CoE) 82% 82% 82% 81% 81%
Diskontni faktor 0,936 0,865 0,800 0,740 0,684
Dividendy (mil. K&) 3577 3555 3683 3888 3934
Diskontované dividendy (mil. K&) 3348 3076 2946 2877 2692
Soucet diskontovanych dividend (mil. K¢) 14 940
Dlouhodobé mira rastu 1,3 %
Implikovana hodnota P/BV (x) 1,9
Diskontovana terminalni hodnota (mil. K¢) 45 046
Ocenéni spole¢nosti (mil. K&) 59 986
Pocet akcii (mil. ks) 511
Cilova cena na akcii (K¢) 117

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych pfedpokladd odhadujeme vnitini hodnotu akcii MONETA
Money Bank ve vysi 117 K¢ za akcii. Cilova cena se vztahuje k investi¢nimu horizontu
dvanacti mésicl. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii spole¢nosti potvrzujeme pro akcie
Monety investi¢ni doporu€eni Koupit.

-10 - MONETA Money Bank



% Fio banka
ANALYZA CITLIVOSTI OCENENI

Nize uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie MONETA Money
Bank na vybrané vstupni parametry ocenovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
diskontni sazbu a navratnost vlastniho kapitalu.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 75 % odhadované hodnoty banky.
Valuace je tedy pomérné citliva na vstupni pfedpoklady, jak dokumentuji tabulky niZe.

Analyza citlivosti cilové ceny na vybrané parametry
ROE

13,3 % 13,8 % 14,3 % 14,8 % 15,3 %
9,1% 96 99 102 105 108
8,6 % 103 106 109 112 115
g 8,1% 111 114 117 121 124
7,6 % 119 123 127 131 134
71 % 130 134 138 142 146
0,3% 0,8 % 1,3 % 1,8 % 2,3%
9,1 % 99 100 102 104 106
8,6 % 105 107 109 112 115
§ 8,1% 112 115 117 121 125
7,6 % 120 123 127 131 136
71 % 129 133 138 144 150

Zdroj: Fio banka
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Jifi Kostka
Fio banka, a.s.
Analytik
jiri.kostka@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 papirti Praha, a.s. a
tvGircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuc¢eni 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 doporu€uje 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 uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zakladniho 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 Sifeni investiénich doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporucéenimi pted jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazZerem nebo spoluvedoucim
manazerem verejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena
od obchodll Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpUsobem
motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stietu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni ur¢en obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nem(ize pouzit tento investi¢ni vyzkum v rdmci poskytovani
investi¢nich 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
pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o podrobnéj$i Upravé nékterych pravidel pfi
poskytovani investiénich sluzeb.

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 — oekavany 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 doporuc¢eni 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 souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

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 doporuceni

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

Historii v8ech investi¢nich doporu¢eni 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 investiéniho doporuceni,
typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZnosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled vS8ech aktualnich investiénich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace o
investi¢nich 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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