AKTUALIZUJEME CILOVE CENY A
INVESTICNI DOPORUCENI PRO ERSTE
GROUP, KOMERCNI BANKU I MONETU

19. 01. 2024; plvodni report v angli¢tiné publikovan 18. 01. 2024, 16:53

V reakci na predstavené hospodarské vysledky bank za 9M23 a soucasny trzni
vyvoj aktualizujeme nase cilové ceny a investi¢ni doporuceni pro akciové
tituly nami pokryvanych bank. Vramci naseho sektorového reportu
potvrzujeme nakupni doporuceni pro akcie Erste Group s cilovou cenou
46 EUR (vs 37 EUR). Investicni doporuceni , koupit™ ponechavame v platnosti
rovnéz pro akcie Komercni banky a v navaznosti na nasi aktualizovanou
stfrednédobou projekci hospodareni a predpoklady ocenéni zvysujeme cilovou
cenu z 866 K¢ na 879 Kc. Vnitrni hodnotu akcii Monety vidime na zakladé nasi
aktualizované strednédobé projekce ve vysi 100 K¢ (vs 85 KcC), pricemz
vzhledem k ocekavanému 4 % potencialnimu kapitalovému zhodnoceni na
investicnim horizontu 12M snizujeme investicni doporuceni pro akcie z
~akumulovat" na , drzet".

Pohled zpétnym zrcatkem ukazuje hladsi cestu, nez jsme ocekavali

Vsechny tfi bankovni domy se za 9M23 prezentovaly silnéjSim vysledkem
Cistého zisku, nez jsme na zacatku uplynulého roku predpokladali. Vedle
odolné nadprimérné ziskovosti se vysledkové reporty bank vyznaluji daldimi
spole¢nymi znaky: I) Cisty Grokovy vynos ¢eskych bank z{stava pod tlakem vyssich
nakladd na financovani, nicméné& KB i Moneta vykazaly druhé ¢tvrtleti po sobé
mezikvartalni nardst hlavni vynosové polozky. II) U Erste je naopak ¢isty Urokovy
vynos (+20,2 % y/y) za mohutné podpory vysSich Urokovych sazeb v eurozoné
stéZejnim zdrojem vyrazného meziroéniho rdstu C&istého zisku (+40 % vy/y). III)
Rezistentni rdst poplatkovych vynosl bank (+22 % y/y u Monety) je tazen predevim
pokraéujicim silnym prodejem investi¢nich a pojistnych produktl. IV) Na pozadi
pokradujici digitalni transformace bank jsou na stran& provoznich nakladd (C/I 46,8 %
/48,2 %/46,3 % pro Erste/KB/Moneta) tlumeny inflacni tlaky radou Uspornych
opatteni (snizovani po¢tu kamennych pobocek / po¢tu zaméstnancl). V) Pomér tveért
%, KB 2,0 % a Moneta 1,3 %) a rizikové naklady u nami pokryvanych bank dosahly
za 9M23 mimoradné nizkych hodnot (Erste 8 bps, KOMB -16 bps, Moneta 9 bps). VI)
Ceské banky reportovaly za 9M23 nizké hodnoty efektivni dariové sazby (CS 16,3 %,
KB 17.7 %, Moneta 15.3 %) v dusledku jejich investic volné likvidity do &eskych
vladnich dluhopisti (od roku 2021 Grokovy vynos osvobozen od zdanéni). Dafova
povinnost ndmi pokryvanych bank z titulu WFT bude za rok 2023 blizkd 0. VII)
Kapitalova pozice bank je silna (kapitalova primérenost 18,7 %/20,2 %/19,9 % pro
Erste/KB/Moneta) a komfortni Urovné kapitalového poméru CET1 zlstavaji op&rnym
pilifem pro a) zaméry bank v oblasti Uvérové aktivity, b) nadstandardni distribuci
kapitalu akcionarim a c) mensi aktivity na poli M&A (dle vefejnych zdrojd je Erste
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jednou z bank, kterd se zajima o akvizi¢ni prilezitost v pripadé VeloBank (#10 v Polsku
dle aktiv a nastupce problémy suzované Getin Noble Bank).

Navzdory silnému zhodnoceni za 2023 banky nejsou drahé

Evropsky bankovni sektor (reprezentovany indexem STOXX Europe 600 Banks) dorucil
za uplynuly rok investoriim silny celkovy vynos (kapitalové zhodnoceni + dividenda)
ve vysi 27,9 % (top 3 prispévatelé: Santander Bank Polska +98 %, UniCredit +95 %
a Bank Pekao +85%). Solidni finan¢ni vykonnost nami pokryvanych bank v loriském
roce se odrazi i na celkovém vynosu jejich akcii za rok 2023 (Erste +30,6 %/ KB +20,3
%/ Moneta +35,7 %).

Navzdory skutecnosti, Ze Erste vyraznym zhodnocenim za rok 2023 piekonala
vykonnost evropského bankovniho sektoru, akcie rakouské bankovni skupiny
nejsou dle naseho nazoru drahé. Erste se aktualné obchoduje za 6.2nasobek nami
oCekavaného zisku za rok 2024 a pri 0,76nasobku Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu.
Dané valuaéni teritorium naleZi spiSe bankovnim domim, jeZ nejsou dlouhodobé&
schopny vytvaret akcionarskou hodnotu (generovat navratnost vlastniho kapitalu nad
naklady vlastniho kapitalu). S o¢ekavanou navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) nad
arovni 15 % to neni priklad Erste. Domnivame se, ze precenéni akcii Erste trhem by
meélo byt podpofeno pravé stabilné vyssi generovanou rentabilitou banky ve
stfednédobém obdobi v porovnani s reportovanymi hodnotami v letech 2017-21.

Rovnéz trzni ocenéni akcii Komercni banky pri P/E24 9,5x a P/BV24 1,1x dle
naseho presvédceni plné neodrazi strednédobé ziskové vyhlidky banky (ROE
~ 14 %) a ,defenzivni" kvality KB (silnad rozvaha v evropském bankovnim méritku
vyjadiend kapitadlovym pomérem CET1 pfi ~ 20 %, nizkym podilem Gvé&rl v selhani
pfi 2 % a pomé&rem Uvért vici vkladim pFi 79 %).

Relativni ocenéni a trzni srovnani

Spolecnost P/E23 P/E24 P/BV23 P/BV24
ERSTE GROUP 5.6 6.2 0.84 0.76
KOMERCNI BANKA 8.8 9.5 1.11 1.08
MONETA MONEY BANK 9.5 9.6 1.51 1.46
RAIFFEISEN BANK 2.7 4.1 0.36 0.34
OTP BANK 4.6 5.3 1.09 0.95
PKO 8.2 7.4 1.31 1.23
PEKAO 6.2 7.2 1.30 1.23
SANTANDER BANK POLSKA 9.9 9.9 1.52 1.46
MBANK 8.8 6.6 1.62 1.40
BANK MILLENIUM 3.8 4.6 1.47 1.31
ALIOR BANK 4.8 5.7 1.02 0.88
BANCA TRANSILVANIA 7.0 7.6 1.75 1.51
NOVA LJUBLJANSKA BANKA 3.4 3.6 0.61 0.54

Source: Patria Finance, Bloomberg

Myslime si, Ze stlacena valuace financniho sektoru v CEE odrazi obavy trznich
ucastnikti ohledné udrzitelnosti soucasnych ziskli / navratnosti kapitalu
vzhledem I) k ocekavanému poklesu trznich Grokovych sazeb a II) velmi
nizkym (dlouhodobé neudrzitelnym) hodnotam rizikovych nakladd, které
v lofiském roce vyraznym dilem prispély k odolné ziskovosti bank navzdory nijak
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oslnivé hospodarské vykonnosti stfedoevropskych ekonomik a jejich hlavnich
obchodnich partnerd.

CNB zapocala proces uvolfiovani ménové politiky v prosinci 2023 snizenim 2T repo
sazby o 25 bps na 6,75 %. Ve svétle probihajici dezinflace ocekdavaji nasi
makroekonomové dalsi snizeni hlavni ménové-politické sazby na unorovém zasedani
o 50bps, pricemz dle jejich vyhledu by na konci roku 2024 méla 2T repo sazba
dosahnout 4 %. V pripadé ECB pocita nase progndza s prvnim snizenim depozitni
sazby o 25 bps v Cervnu, pricemz na konci roku by jeji hodnota méla dosahnout 2,75
%. V pripadé vyhledu ziskovosti nami pokryvanych bank zaujimame na
zakladé dostupnych informaci konstruktivnéjsi pristup. Neocekavame, zZe pokles
urokovych sazeb by mél mit vyznamnéjsi negativni dopad na cisty Urokovy vynos bank
v letodnim roce. Dle informaci z konferenénich hovord s vedenim bank jsou rozvahy
Erste i Monety (dle idajl za 3Q23 aktiva s pohyblivou sazbou ve vysi 202 mld. K¢& jsou
kompenzovana zavazky ve vy$i 245 mld. K& u kterych mdZe byt sazba zménéna
v prib&hu 3M) ,poziciovany" na pokles ¢eskych Urokovych sazeb. Dle zjednodugené
citlivosti Cistého urokového vynosu na pohyb sazeb odhaduje Moneta, Ze paralelni
pokles vynosové krivky o 100 bps by bance prinesl na rocni bazi dodate¢ny vynos 0,44
mld. K& Management Komerc¢ni banky uvedl, Ze banka neni vystavena riziku z pohybu
trznich Urokovych sazeb vzhledem k zajistovaci politice banky.

Nasi stfrednédobou projekci Cistého zisku bank pro obdobi 2023-25E jsme
v porovnani s predchozimi odhady zvysSili zejména vlivem prFiznivéjsich
hodnot rizikovych nakladd. Reportované vysledky bank za 9M23 ukdzaly, ze
nejhor$i obavy z Gvodu roku 2023 ohledn& nardstu Uv&rovych ztrdt na pozadi
energetické krize se nematerializovaly. V&echny tfi banky v prib&hu minulého roku
pristoupili k pozitivni revizi vyhledu nakladd na riziko (Erste pod 10bps, KOMB ~ Obps
a Moneta dolni hranice rozpéti 15-35 bps). Nase odhady jsme aktualizovali tak, aby
priznivéjsi vyhledy bank reflektovaly. Pro rok 2024e predpokladame, ze banky budou
nadale vykazovat rizikové naklady pod jejich normalizovanou Urovni napric
hospodaiskym cyklem, a to ze tii dlvodd: 1) Banky zaujaly v minulosti obezfetn&jsi
pristup k tvorbé rezerv a opravnych polozek v navaznosti na nejisty makroekonomicky
vyhled. Management overlays (Erste ~ 940 mil. EUR / Moneta ~ 916 mil. K¢ ve 3Q23)
poskytuji ,polétdr* pro pripadné budouci zhor$eni kvality Gvérd. 2) Nizka
nezamé&stnanost - hlavni prediktor vyvoje kvality Gvérd a III) oéekdvany pokles trznich
urokovych sazeb by rovnéz mély prispét k nizké mire Uvérovych selhani.

Néktera regulatorni opatreni budou limitovat na horizontu nasi projekce
progresi ziskovosti

I) S Géinnosti od 5. Fijna 2023 prestala CNB Grodit éeskym bankam
povinné minimalni rezervy (2 % primarnich zavazki), které byly do
té doby Groceny 2T repo sazbou. Vzhledem k tomu, Ze predmétna zména
vstoupila v platnost ve 4Q23, bude v hospodarskych cislech bank za rok
2023 patrnd pouze c¢ast negativniho dopadu. VétSina se projevi v cislech
letoniho roku. Banky komunikovaly trznim G&astnikdm pomé&rné materialni
dopad tohoto rozhodnuti (za predpokladu neménné Urokové sazby) na své
hospodarské vysledky (Erste 18 mil. EUR ve 4Q23 ~ 1,5 % PBT23e na rocni
bazi, KB 460 mil. K¢ ve 4Q23 ~ 7 % PBT23e a Moneta 120 mil. K¢ ve 4Q23
~ 7 % PBT23e). Nicméné pokud vezmeme v Uvahu ocekavany pokles
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II)

1II)

urokovych sazeb i pozorované iniciativy bank zmirnit dopad opatfeni
prostfednictvim pfecenéni depozitnich produktl, ofekavédme, Ze vysledny
dopad na hospodarska cisla bude nizsi. U Erste je relativné mensi dopad na
finan¢ni vysledky “vynahrazen” faktem, ze ke stejnému rozhodnuti dospéla
drive i ECB, ktera s ucinnosti od 20. zari 2023 rovnéz prestala Grocit
povinné minimalni rezervy drzené u centralni banky. Dopad tohoto
rozhodnuti na Cisty Urokovy vynos odhaduje Erste (za predpokladu neménné

sazby) na 16 mil. EUR ve 4Q23.

Dan z nadmérnych ziskd (windfall tax) ani vyssi sazba dané z pFijmu
pravnickych osob pravdépodobné nepovedou k vyznamnéjsimu
omezeni ziskovosti bank. S ucinnosti od roku 2024 byla v Ceské republice
zvySena dan z prijmu pravnickych osob z 19 % na 21 %. Dan z nadmérnych
ziskd je platna od 1. ledna 2023 a méla by trvat do konce roku 2025. Za rok
2023 zaplatilo gest nejvétsich bank na dani z nadmérnych ziskd 0,7 mld. K&
(kontribuce Erste i Monety byla nulova) vs 33 mld. K¢ drive ocekavanych
vladdou. KB zaplatila (jako zalohu) 0,4 mid. K¢&, pricemz jeji skutecna danova
povinnost z titulu WFT bude za rok 2023 dle nasich odhadd rovnéz blizka 0.
Za 9M23 vykazaly Ceské banky nizkou efektivni danovou sazbu (viz tabulka
nize). Pozitivni daflovy dopad odradZi zejména vysi Grokovych vynost ze
statnich dluhopis(, které jsou (od roku 2021) osvobozeny od zdanéni.
Pfedpoklddame, Ze efektivni dafiova sazba bank zlistane ve stfedn&dobém
obdobi pod sazbou dané z ptijmu pravnickych osob v disledku pokraéujicich
investic volné likvidity bank do vladnich dluhopis(.

Efektivni dafova sazba ¢eskych bank za 9M23

9M23 PBT Income tax

SRR bn CZK bn CZK ETR

1. CESKA SPORITELNA (EBS) 17.49 2.84 16.3%
2. KOMERCNI BANKA 15.23 2.69 17.6%
3. CSOB 15.08 1.47 9.7%

4. UNICREDIT CZ & SK 9.70 1.49 15.3%
5. FIO BANKA 5.57 0.85 15.2%
6. RAIFFEISENBANK 5.03 1.07 21.2%
7. MONETA MONEY BANK 4.69 0.72 15.3%

Source: Patria Finance, company reports

Banky na Slovensku celi od zacatku roku 2024 dodatecné 30 % dani
ze zisku. Sazba dodatecného bankovniho odvodu bude kazdy rok klesat o
5 procentnich bodd, aZ v roce 2027 dosdhne 15 % sazby. Spole¢né s b&Znou
korporatni dani by tak banky mély podléhat 45 % efektivni dafiové sazbé
(vs 22 % pro Slovenskou sporitelfiu v 1H23). Na zakladé nasSich prvotnich
odhad{ by dodate¢na daft mohla mit negativni dopad na dcefinou spole¢nost
Erste ve vysi priblizné 70-80 mil. EUR v roce 2024E.
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ERSTE GROUP

Pro akcie Erste Group potvrzujeme nase nakupni doporuceni a zvysujeme
cilovou cenu na 46 EUR (vs 37 EUR). Ve vztahu k soucasnému trznimu ocenéni
pFredstavuje nase aktualizovana cilova cena pro investi¢ni horizont 12 mésict
potencialni kapitalové zhodnoceni 20 %. Stabilni cCisty Grokovy vynos,
rezistentni rdst poplatkovych vynostli, naklady pod kontrolou (2024-25e C/1I
~ 50 %) a rizikové naklady pod jejich normalizovanou dUrovni podporuji v
letech 2024-25e navratnost viastniho kapitalu (ROTE) pfi 15 %.

(EUR mn) 2022 2023E 2024E 2025E
Cisty urokovy vynos 5951 7 302 7 425 7 536
Cisty vynos z poplatkd 2 452 2 599 2729 2 866
Zisk z financnich operaci -47 345 250 250
Ostatni vynosy 121 295 360 360
Celkové vynosy 8571 10 566 10 764 11011
Provozni naklady -4 575 -5013 -5 238 -5 500
Tvorba rezerv a opravnych polozek -300 -206 -343 -669
Dan z pfijmu -556 -924 -1 007 -943
Cisty zisk 2 054 2 966 2 681 2452
Zisk na akcii (K¢&) 4.8 7.0 6.3 5.8
Dividenda (K&) 1.9 2.7 2.8 2.6

o Erste za 9M23 demonstrovala silnou vykonnost na arovni cistého
arokového vynosu (+20,2 % y/y). Banka v pribé&hu roku zvysila vyhled pro
gisty Urokovy vynos za 2023, ktery nové pocitd s meziroénim rlstem o vice neZ 20
%. Silnd dynamika hlavni vynosové polozky byla v uplynulém roce podporena
vySSimi sazbami v eurozoné, nizkou depozitni betou (Rakousko, Slovensko) i
sludnym rlstem Gvérového portfolia (+5 % vy/y). Vzhledem k tomu, ze &ista
urokova marze zrejmé dosahla ve 3Q23 svého vrcholu (2,5 %), pokracujici
rist objemu Gvé&rd o stfedni jednotky procent v roce 2024 by mél byt hlavnim
opérnym pilifem meziro¢né stabilniho cCistého Urokového vynosu.

+ Rist celkovych vynosi banky v letech 2024-25e by mél byt taZzen zejména
vynosy z poplatkd, ve kterych banka vidi kliCovou prileZitost pro dlouhodoby
strukturdlni rdst. Hlavni rlstovou kategorii poplatkovych vynost banky z{stanou
pravdépodobné poplatky ze sluzeb asset managementu.

+ Vyhled Erste pro rok 2024 pri navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) 15 %
(implikuje disty zisk min. 2,6 mid. EUR) povazujeme za povzbudivy
vzhledem k tradiénim konzervativhim predpokladim banky a fizeni trZnich
ocekavani. Nase aktualizovana projekce Cistého zisku banky za rok 2024e (2,68
mld. EUR) je 7 % nad trznim konsensem dle dat agentury Bloomberg. N&s
optimistictéjsi pohled je dan nizSimi ocekavanymi rizikovymi naklady (15 bps dle
PATRIAe), jejichz pretrvavajici nizké hodnoty by mély byt mj. podporeny
avizovanym c¢astecnym rozpusténim management overlays (940 mil. EUR ve 3Q23)
v odhadované vysi 250 mil. EUR. Prestoze za letoSni rok ocekavame pokles Cistého
zisku z historicky rekordnich Urovni lofiského roku (2,97 mlid. EUR PATRIAe),
rentabilita vlastniho kapitalu by méla dosahnout cilovanych hodnot.

+ Odolna ziskovost banky na horizontu nasi projekce podporuje atraktivni
distribuci kapitalu akcionaraim. Prestoze management zvysil cilovy kapitalovy
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pomér CET1 na 14 % v navaznosti na vyssi kapitalové pozadavky, kapitalova pozice
Erste z{stdva komfortni (CET1 15 % ve 3Q23). Erste by navic dle nasich odhadd
meéla vygenerovat v letech 2024-25e cca 200 bps kapitalu pred rozdélenim (Cisty
zisk po AT1 / rizikové vazena aktiva). Z rekordniho hospodarského vysledku roku
2023 Erste jiz avizovala planovanou vyplatu dividendy ve vysSi 2,7 EUR na akcii,
ktera je doplnéna finiSujicim zpétnym odkupem akcii ve vysi 300 mil. EUR. V letech
2024-25e pocitame s dividendovym vyplatnim pomérem ve vysSi 45 %
doplnénym dalSimi koly zpétného odkupu akcii vzhledem k modelovanym
hodnotam kapitalového poméru CET1 nad 14 %. Celkovy odhadovany vynos z
distribuce kapitélu akcionardm by mél v letech 2024-25e dosdhnout 8,5 - 9 % (z
toho dividendovy vynos cca 7 %) ve vztahu k soucasné trzni cené.

+ Valuace: Erste se aktudlné obchoduje za 6,2nasobek nami ocekavaného zisku za
rok 2024 a pri 0,76nasobku hodnoty vlastniho kapitalu. Pfi odhadované navratnosti
vlastniho kapitalu (ROTE) na Urovni 15 % v roce 2024 povazujeme na soucasnych
urovnich rizikové vynosovy profil akcii stale za atraktivni.
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KOMERCNI BANKA

Na seznamu nasich nakupnich doporuceni zistava i Komercni banka s
aktualizovanou cilovou cenou 879 K¢ (vs 866 K¢). Viici souc¢asnému trznimu
ocenéni nabizi nas aktualizovany odhad vnitini hodnoty akcii potencialni
kapitalové zhodnoceni ve vysi 17 %. Akcie KB by navic mély byt podporeny
nami odhadovanym kumulativhim dividendovym vynosem ~ 22 % za obdobi

2023-25e.

(CZK mn) 2022 2023E 2024E 2025E
Cisty Urokovy vynos 28 632 25 750 26 729 28 049
Cisty vynos z poplatk 6121 6427 6 781 7 086
Zisk z finan¢nich operaci 3 666 3 860 3700 3 700
Ostatni vynosy 213 220 220 220
Celkové vynosy 38 632 36 258 37 430 39 055
Provozni naklady -16 014 -17 295 -17 641 -17 906
Tvorba rezerv a opravnych polozek -1181 687 -1 508 -1754
Dan z pfijmu -3 998 -3 514 -3 327 -4 138
éist? zisk 17 556 16 200 14 912 15 319
Zisk na akcii (K¢) 93 86 79 81
Dividenda (K¢) 60 60 51 53

*

Akcie Komercni banky v uplynulém roce zaostaly svou vykonnosti za
vyvojem evropského bankovniho sektoru (kapitalové zhodnoceni +10,6 %
vs +23,5 % SX7E). Domnivdme se, ze to odrazi slabsi dynamiku celkovych
vynosl banky za 9M23 (-6,9 % y/y) zejména v dUsledku vy&Sich nakladl na
financovani. Cisty GUrokovy vynos KB by za cely rok 2023 mél dle aktualizovaného
vyhledu mezirocné klesnout o cca 10 %.

Od letosniho roku si navzdory nékterym regulatornim i trznim protivétrim
slibujeme oziveni ¢istého Grokového vynosu KB. Zejména vyssi rlst objemu
Gvérd v porovnani s minulym rokem by mél podpofit nage aktualizované odhady
Cistého urokového vynosu ve vysi 26,7 mld. K¢ v roce 2024e a 28,0 mld. K¢ v roce
2025e. Komeréni banka v rédmci konferenéniho hovoru k vysledkim za 3Q23
predstavila svou ambici prekonat v roce 2024 rist trhu v oblasti retailovych Gv&rd
i vkladl. V rédmci nadich predpokladd o&ekdvame za rok 2024 pro &esky bankovni
sektor rdst Gvérl o stfedni jednotky procent.

Nase aktualizované odhady cistého zisku KB za obdobi 2024-25e doznaly
jen diléich zmén. Vy3si odhadované vynosy z poplatk( a niz&i rizikové naklady
vU¢i predchozi projekci vedly ke zvy$eni nasich odhadl &istého zisku v priméru o
3 %. VU¢&i konsensudlinim odhaddm dle dat agentury Bloomberg jsou nase odhady
Cistého zisku pro obdobi 2024-25e postaveny o 4-5 % vySe. Hlavnim faktorem
nadich optimisti¢t&jsich predpokladd jsou nizsi odhadované rizikové naklady (18-
20 bps), které by mély setrvat pod 30 bps, jez predstavuji jejich normalizovanou
uroven napri¢ hospodarskym cyklem. Vaéi finanénim cilim stfednédobé
strategie KB s navratnosti vilastniho kapitalu (ROE) 15 % v roce 2025 (vs
13,5 % za 9M23) a pomérem C/I na urovni 40 % (48,2 % za 9M23)
zlstavaji nase predpoklady vice konzervativni.
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+ Vzhledem k silné kapitalové pozici banky zistava dividendovy potencial
KB zakladnim stavebnim kamenem investice do akcii. Ve vztahu k
minimalnim kapitdlovym poZadavkim (~17,1 % od ledna 2024) je kapitalova
vybavenost banky nadstandardni (CAR 20,2 % / CET1 19,6 % ve 3Q23).
Dividendova politika banky pocita s vyplatnim pomérem 65 % cistého zisku a stejny
vyplatni pomé&r komunikovala banka trznim Géastnikim i za rok 2023. Ve vztahu k
nasim odhadlm hospodafeni banky (EPS 86 K¢) by to znamenalo dividendu ve vysi
55 - 56 K¢ na akcii. Sazime vsak na to, Ze nezanedbatelny kapitalovy polstar
banky povede management KB k rozhodnuti vyplatit minimalné za rok
2023 vétsi podil ze zisku akcionariim (nez dosud zamyslenych 65 %). Nami
oCekavanych 70 % vyplatniho poméru ze zisku 2023 s dividendou 60 K¢ na akcii
povazujeme stéle za spiSe konzervativni predpoklad.

+ Valuace: Trzni ocenéni Komercni banky pfi P/E24 9,5x a P/BV24 1,1x dle naseho
presvédceni plné neodrazi stfednédobé ziskové vyhlidky banky (ROE ~ 14 %).
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MONETA MONEY BANK

Pro akcie Monety zvysujeme nasi cilovou cenu na 100 K¢ z plivodnich 85 K¢,
pricemz vzhledem k potencialnimu kapitalovému zhodnoceni 5 % snizujeme
nase investic¢ni doporuceni na “drzet”. Na financni vykonnost banky pohlizime
stale pozitivné. Generovanou navratnosti kapitalu (19,1 % ROTE za 9M23)
dosahuje Moneta dlouhodobé jedné z nejvyssich hodnot v ramci evropského
bankovniho méritka. Prémiové ocenéni banky (P/BV24 1,5x) trhem vsak z
naseho pohledu jiz ve velké mire odrazi solidni financni vykonnost Monety,

jeji komfortni kapitalovou pozici i vyhlidku stédrych dividend.

(mil.K¢) 2022 2023e 2024e 2025e
Cisty urokovy vynos 9311 8 596 8 898 9 385
Cisty vynos z poplatkd 2 298 2 661 2 847 2961
Zisk z financnich operaci 357 820 800 800
Ostatni vynosy 146 50 150 110
Celkové vynosy 12 116 12 127 12 695 13 256
Provozni naklady -5 594 -5 650 -5 821 -5 871
Tvorba rezerv a opravnych polozek -262 -352 -794 -927
Dan z pfijmu -1 245 -980 -1 003 -1 066
Cisty zisk 5187 5 145 5077 5393
Zisk na akcii (K¢) 10.2 10.0 9.9 10.6
Dividenda (K&) 8.0 8.1 7.9 8.4

¢ V porovnani s kratkodobym ziskovym cilem banky (5,0 mid. Kc)
ocekavame za rok 2023 mirné lepsi vysledek. Nas odhad cistého zisku v roce
2023e (5,2 mid. K¢&;-0,8 % r/r) je o 3 % vy3$&i neZ cil spole¢nosti. Silny rist
poplatkovych vynost (+22 % y/y), tradi¢ni ndkladova disciplina banky (CIR 46 %)
a nizké rizikové naklady (9bps) jsou hlavnimi faktory solidni finanéni vykonnosti
Monety za 9M23.

+ Na zakladé vyrazné lepsiho vysledku poplatkovych vynost za 9M23 vicdi
nasi pfedchozi projekci jsme zvysili nase odhady pro vynosy z poplatk( na
obdobi 2023-24e. Pokracujici rlst poplatkovych vynost by spoleéné s
obnovenym ristem ¢istého Grokového vynosu mél vést v letodnim roce k 5 % rlstu
celkovych vynost na 12,7 mld. V sou¢asné dobé tvoti nelirokové vynosy cca 21 %
vynosl a olekdvame, Ze vynosy z poplatkl a provizi v roce 2024 vzrostou o 7 %
zejména diky distribuci produktt tietich stran (podilové fondy a pojistné produkty).

+ Nase aktualizovana stifednédoba projekce hospodareni Monety pro obdobi
2024-25e je optimistictéjsi v porovnani se ziskovym vyhledem banky (4,8-
5,0 mid. K¢) navzdory tomu, ze stanoveny cil pro celkové vynosy ve vysSi min.
12,8 mld. v roce 2024 bude pro Monetu obtiZzné naplnit vzhledem ke zruseni Uroceni
povinnych minimalnich rezerv. To i avizoval management v prib&hu konferenéniho
hovoru k vysledkim za 3Q23. Na druhou stranu “pol&td” managementu pro
naplnéni / prekondni ziskovych stfedné&dobych cilG banky vidime v konzervativnich
predpokladech rizikovych ndkladl (30 — 50 bps ve 2024e), které o¢ekdvame nizsi
i vzhledem k pravdépodobnému pokracujicimu prodeji portfolia Uvérovych
pohledavek v selhani (jednorazovy zisk pred zdanénim 220 mil. K¢ v roce 2023).

+ Vyhlidka stédré dividendy poskytuje akciim Monety podporu. Moneta
zUstdvd komfortné kapitalizovana (CET1/CAR 15,5 %/19,9 % ve 3Q23) vUli
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kapitdlovym poZadavkim na konsolidované uUrovni (14,8 % od ledna 2024).
Dividendova politika banky pocita s minimalnim vyplatnim pomérem 80 % cistého
zisku. Na zakladé nasich aktualizovanych odhadd cistého zisku banky to
implikuje primérny dividendovy vynos 8 % za obdobi 2023-24e.

+ Valuace: Akcie Monety se aktualné obchoduji pfi 9,6nasobku nami olekavaného
zisku za 2024e a 1,5ndsobku hodnoty vlastniho kapitdlu. Prémiova valuace z
naseho pohledu férové odrazi dlouhodobé nadprimérnou ziskovost
Monety. Stale z naseho pohledu plati, Zze vyhlidka nadprimérného
dividendového vynosu a potencialniho prevzeti banky strategickym
investorem predstavuji na soucasnych cenach dobry motiv, proc¢ zistat
zainvestovany v akciich Monety. Nicméné priznivéjsi rizikové vynosovy profil
vidime u akcii Erste a Komer¢ni banky.

Michal Kfikava, akciovy analytik Patria Finance

Patria Finance, a.s.

Vymolova 353/3, 150 27 Praha 5, IC 26455064 PAT R I A
zapsana v obchodnim rejstfiku odd. B, vlozka 7215

vedeném Méstskym soudem v Praze



Informace o spole¢nostech jsou k nahlédnuti na nasich webovych strankach http://www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html

Patria Finance Patria - institucionalni Patria - retailovi klienti Patria - Research
Jungmannova 745/24 klienti Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24
110 00 Praha 1 Jungmannova 745/24 110 00 Praha 1 110 00 Praha 1
Ceska republika 110 00 Praha 1 Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 Ceska republika +420 221 424 109 +420 221 424 128
regulovana CNB +420 221 424 151 regulovana CNB regulovana CNB

regulovana CNB

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické ¢i investiéni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s.
(dale jen ,Patria Finance”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Cast oddé&leni vypracovavajici investiéni doporugeni
zahrnuje analytiky: Michal Krikava, Cuong Manh Le. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby nezli analytici spolecnosti Patria Finance,
jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

P¥i pfipravé analyz pouziva Patria vS§eobecné& uznavané metody ocerovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF),
(i) diskontovani budoucich dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spolec¢nosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv)
screeningovy systém. Méné Casto jsou pak vyuzivany nékteré dalsi metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propoéitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledk je ovlivnéna
vlastnim usudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: je vice nezavislé na Usudku analytika, ale je obvykle zaloZzeno na soucasnych finan¢nich vysledcich, které se mohou od
vysledkd budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZzen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potencialniho ristu a (i) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledkd screeningu se tak jednotlivé
sektory a tituly daji sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umozriuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Patria Finance pouziva pouze své proprietarni modely, jejichZ popis je soucasti textu analyzy.

Datum a ¢as uvedené komunikace jsou shodné s datem a ¢asem dokonceni a vytvofeni investiéniho doporuceni a datem a ¢asem prvniho zvefejnéni. Doporuceni je
vytvofeno v datu a Gase zvefejnéni, a pokud neni uvedeno jinak, vztahuje se pouze k ¢asovému obdobi nasledujicimu bezprostfedné po zvefejnéni. Patria Finance
neaktualizuje doporuéeni v zadny pfedem stanoveny ¢as ani v pfedem stanovené frekvenci. Patria Finance bude provadét aktualizace doporuceni pokryvanych firem na
zakladé specifického vyvoje dané spolecnosti, 0oznameni, trznich podminek &i jakychkoli dal$ich vefejné dostupnych informaci.

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) 15 % a vice b&éhem obdobi 12 mésicu
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi 0 % a 15 % b&hem obdobi 12 mésicl
DRZET Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) mezi -5 % a 5 % béhem obdobi 12 mésicu
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi -15 % a 0 % bé&hem obdobi 12 mésicl
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) -15 % a hife béhem obdobi 12 mésich

Vzhledem k vn&j§im faktorim a v mimoFadnych situacich maze Patria Finance pouZit i doporugeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskutecriovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodi se spoleénostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmirfovany.
Patria Finance nebo s ni propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz. Takova situace se zatim nevyskytla.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na Zadném z investi¢nich nastrojl nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikil Patria Finance. Doporu¢eni makléft Patria Finance ¢i jinych jejich zaméstnanct ohledné téchto titult v
konkrétnim okamziku v8ak mohou byt odlisné, a to zejména s ohledem na investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi,
ale také s ohledem na soucasny, resp. ocekavany budouci vyvoj na finan¢nich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajmu, propojené osoby a jednotlivd oddéleni Patria Finance mohou realizovat
investi¢ni rozhodnuti, ktera jsou nekonsistentni s doporu€enimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach. Investofi by proto méli tuto konkrétni analyzu povazovat pouze
za jeden z nékolika faktort pfi svém investi¢nim rozhodovani.

Patria Finance analytikim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investiénimi nastroji, které spadaji do plsobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym
dany analytik vytvari analyzu investicni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investi€nim nastrojim poskytovat investi¢ni sluzby, kromé sluzby

uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci "Dokumenty”, v dokumentu nazvaném ,Opatieni k omezeni stfetu zajmu*“.
Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvlirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastroji vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

EBS, KOMB, MONET 1,2
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KOUPIT
AKUMULOVAT
DRZET
REDUKOVAT
PRODAT

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporugeni je fyzicky oddélena od dalsich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha pravidiam
pro vytvareni a distribuci investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dart, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro
pobidky a pro odménovani. Analyticky tym se dale fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodu
(PAD) a prisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria Finance.

Financials

17.1.24 (Buy; EUR 46), 2.9.22 (Buy; EUR 37), 6.9.21 (Buy; EUR 41), 26.8.20 (Buy; EUR 26), 2.4.20 (Under review), 17.10.17 (Accum; EUR 39),
14.3.16 (Accum; EUR 26.5), 21.9.15 (Buy; EUR 30), 30.4.15 (Buy; EUR 28), 26.1.15 (Buy: EUR 24)

17.1.24 (Buy, 879), 2.9.22 (Buy, CZK 866), 6.9.21 (Buy, CZK 934), 24.5.21 (Buy, CZK 833), 3.6.20 (Buy, CZK 715), 2.4.20 (Under review), 30.4.19
Komercni Banka (Accum, CZK 990), 28.6.18 (Accum, CZK 980), 8.11.16 (Reduce, CZK 820), 3.11.16 (Under review), 14.3.16 (Buy; CZK 1 140*), 23.11.15 (Buy, CZK
1170*), 30.4.15 (Hold; CZK 1 120*)

17.1.24 (Buy, CZK 100), 2.9.22 (Accum, CZK 85), 6.9.21 (Hold, CZK 92), 4.6.20 (Buy, CZK 72), 2.4.20 (Under review), 22.11.19 (Buy, CZK 86),
25.3.19 (Buy, CZK 83), 2.5.18 (Buy, CZK 86.8), 6.5.16 (Buy, CZK 83)

OTP Bank Nyrt. 2.4.20 (Under review), 8.1.20 (Akum, HUF 15,500), 26.6.19 (Akum, HUF 12,501)

Erste Bank

Moneta

* zohlednén split 1:5 (pfepocitano)

Utilities

29.3.22 (Buy; CZK 1317), 23.2.21 (Under review), 8.4.20 (Buy; CZK 545), 12.7.18 (Reduce; CZK 526), 17.3.17 (Reduce; CZK 395), 15.10.15

CEZ
(Accum; CZK 555), 10.4.14 (Hold; CZK 625), 23.3.14 (Hold; CZK 600), 12.2.14 (Hold; CZK 600)

Consumer Staples

30.9.20 (Under review),8.10.19 (Accum; CZK 15 200), 13.10.15 (Hold; CZK 11 850), 17.2.15 (Hold; CZK 11 000), 17.10.14 (Buy; CZK 11 000),
19.9.14 (Accum; CZK 11 000),

18.10.23 (Sell; CZK 329); 30.6. 23 (Reduce; CZK 362); 5.6.23 (Reduce; CZK 393); 10.10.22 (Sell; CZK 597); 19.5.22 (Sell; CZK 677); 11.11.21 (Sell;
CZK 968); 30.3.21 (Sell; CZK 804)

Philip Morris

Pilulka

Informace spolecnosti Ize konzultovat na: http://www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html

Analytici jsou odménovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktord a celkove ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje
i zisky odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikli nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo
nazory vyjadfenymi v danych analyzach.

Autor analyzy, ktera je vam komunikovana, prohlasuje, Ze na svém Uétu nevlastni finanéni instrument, jenz je predmétem analyzy.

Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z duvérnych externich zdroju, avSak za uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument maze byt
zménén bez predchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné
pro kazdého investora. Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti,
cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporugit konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investordm.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se o¢ekava, ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich
nastroju v uvedenych dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a
vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investiéni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dariového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii
v dané analyze zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V
dusledku téchto zmén muaze byt hodnota investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezaruéuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou uréeny k distribuci na Gizemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz v(iéi vetejnosti mimo Ceskou a
Slovenskou republiku miZe byt omezena pravnimi pfedpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o
existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni mize dojit k poruseni zakonu Ceské republiky ¢i pfislusné zeme.

Patria bude poskytovat pravidelné aktualizace o spole¢nostech/odvétvich na zakladé konkrétniho vyvoje nebo oznameni spole¢nosti, trznich podminek nebo jakychkoli
jinych verejné dostupnych informaci.
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