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Moneta Money Bank

Souhrn doporuceni

Doporuceni: Drzet
Cilova cena (12M): 188 K¢&
Aktualni cena: .
(6. 3. 2026 16:25) LS
Potencialni vynos: -1,1%
Datum vydani 9. 3. 2026

Piedchozi doporuceni:

(22. 1. 2025) 129 K¢ (Redukovat)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Pocet akcii: 511 mil. ks
Free float: ~60 %
Trzni kapitalizace: 97 mid. K&
R
Roéni maximum: 215,50 K&

(28. 1. 2026 16:25)
:Ir?;rr:‘vaei‘: ory: investors.moneta.cz

Roc¢ni vyvoj akcie

Moneta Money Bank -
vyvoj akcie v K&
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Zdroj: Bloomberg

Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 188 K¢

Moneta Money Bank povazujeme za atraktivni z nasledujicich davodu:

= Velice ziskové hospodareni s dlirazem na striktni kontrolu nakladu

= Dlouhodobé vysokéa navratnost kapitalu

= Rostouci bilanéni suma

= Konzervativni financovani, kdy Moneta neni zavisla na externim dluhu
= Schopny a zkuSseny management

= Atraktivni a rostouci dividenda

= Aktualni trzni ocenéni v8ak omezuje potencialni vynos

Hospodareni: Ocekavame, ze do roku 2029 poroste bilance Monety ro€nim
tempem 3,9 %. Kli¢ovou polozkou aktiv nadale zUstanou uvéry a pohledavky
za klienty, na strané pasiv pak klientské vklady. Projektujeme, ze provozni
vynosy porostou rychlej§im tempem nez naklady (5,2 % vs. 2,2 %). Nejrychleji
rostouci polozkou celkovych vynost by mély byt Cisté urokové vynosy.
Na druhé strané by si Moneta méla nadale udrzet dobrou nakladovou
disciplinu. O¢ekavame, ze v roce 2027 prekona Cisty zisk Monety hranici
7 mld. K& a o dva roky pozdé&ji pfekona 8 mld. K&. Projektujeme pokralujici
silnou kapitalovou pozici, ktera by méla managementu dat prostor nadale

rvo

vyplacet alespon 90 % Cistého zisku akcionardm.

Valuace: Na zakladé dvoufazového dividendového diskontniho valuaéniho
modelu ocenujeme Monetu k 1. 4. 2026 na 96 mid. K&, 188 K& na akcii
a vydavame investi¢ni doporuéeni na stupni ,DrZet®.

Rizika: Geopoliticka rizika, zhorSeni makroekonomické situace a pokles
poptavky po produktech Monety, zpfisnéni regulatornich pozadavk
a zavedeni specialnich dani na banky.

Katalyzatory: Vyrazné vysSi nez oCekavané Ctvrtletni vysledky a zvySeni
rocniho a stfednédobého vyhledu (24. duben 2026).

Projekce hospodareni (mil. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

Cisté urokoveé vynosy 7409 7925 8282 8609 9311 8577 8919 9707 10 205 10 836 11267 11965
Ciste poplatky a provize 1892 1950 1891 2050 2298 2624 3060 3400 3638 3893 4165 4126
Provozni vynosy 10 162 10519 12 098 11168 12116 12147 12911 13 924 14 748 15 660 16 391 17 051
Provozni naklady 4 852 5019 5526 5538 5594 5730 5722 5839 5979 6123 6272 6360
Provozni zisk 5310 5500 6572 5630 6 522 6417 7189 8 085 8768 9537 10 119 10 691
Néklady na riziko 274 517 3562 695 90 305 386 444 750 955 1014 1047
Cist}" zisk 4200 4019 2601 3984 5187 5200 5808 6501 6 796 7274 7716 8173
Zisk na akcii 8,2 7,9 51 7,8 10,2 10,2 11,4 12,7 13,3 14,2 15,1 16,0
Dividenda 8,0 95 o 10,0 8,0 12,0 14,0 11,5 12,0 12,8 13,6
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Moneta v roce 2025 dosahla
velmi dobrych vysledka.

V nasledujicich letech
ocekavame vyrazné
rychlejsi riist provoznich
vynosl nez nakladu.

Aktualni trzni cena akcii
reflektuje nadpriimérnou
navratnost kapitalu.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
shrowti |

Moneta Money Bank vroce 2025 navazala na dobré hospodaiské
vysledky z pfedchozich let, kdyZ dodala Cisty zisk 6,5 mld. K&, meziro¢né
0 12 % vice. Banka tézila z dobrého vyvoje Cistych Urokovych vynosl,
jejichz rust byl tazen vy$§im objemem uUvérového portfolia a nizSimi
naklady na vklady. Cisté vynosy z poplatk(l a provizi zaznamenaly také
dvouciferny meziro¢ni rast diky niz§im nakladim na poplatky, rastu provizi
z distribuce produktu tfetich stran a vy$§im poplatk(im za penale. Provozni
vynosy se mezirocné zvysily o 8 %. Na druhé strané si Moneta udrzela
velmi dobrou nakladovou disciplinu, kdyz celkové provozni naklady
meziroéné vzrostly pouze o 2 %. Rust mzdovych a administrativnich
nakladl byl kompenzovan niz§imi regulatornimi naklady a odpisy.

Management na zakladé dobrych vysledk( navySil vvhled na nasledujici
roky. V letodnim roce olekava, ze celkové provozni vynosy dosahnou
hodnoty 14,6 mid. K& a do roku 2030 porostou priimérnym ro¢nim tempem
4,6 %. Cisty zisk by se mé&l meziro&né zvysovat o téméf 6 %.

Management opétovné potvrdil zamér vyplacet 90 % z Cistého zisku
akcionaflim ve formé dividend. Na konci naseho sledovaného obdobi
by tak dividenda méla atakovat hranici 15 K& na akcii.

V nasi projekci otekavame, Ze klientské uvéry porostou do roku 2029
praimé&rnym roénim tempem 6,2 %. Cistd Grokova marze by se méla
v letoSnim roce dostat na 2,0 % a v nasledujicich letech stabilizovat
na drovni kolem 2,1 %. Naklady na riziko by se po nizkych drovnich
v predchozich letech mély dostat na dlouhodobé udrzitelnou uroven.
Pro rok 2026 projektujeme 25 bazickych bodd, v nasledujicich letech
pocitdme s normalizaci nakladd na urovni 30 bodl. Provozni naklady
by do roku 2029 mély rdst prGmérnym tempem 2,2 % ro¢né. Kalkulujeme,
ze navratnost vlastniho kapitalu (ROE) bude v nasledujicich letech
pfevySovat 20 % a navratnost vlastniho hmotného kapitalu (ROTE) bude
atakovat hranici 25 %. V nasledujicich letech oekdvame primeérny
meziroCni rust Cistého zisku o téméf 6 % rocné.

V porovnani s naSi prfedchozi projekci z minulého roku ocekavame

Investicni teze

Moneta je dlouhodobé velice ziskova spoleénost vedena zkuSenym
managementem. Dlouhodobé dosahuje vysoké navratnosti vlastniho
kapitalu, ktera vyrazné pfesahuje naklady vlastniho kapitalu. Aktualni trzni
ocenéni dle naseho nazoru piné reflektuje nadprimérné hospodareni.

Nase cilova cena 188 Ké& implikuje ocenéni na urovni 3nasobku nami
projektované ucetni hodnoty na konci roku 2026 (P/BV) a 14,1nasobku
nami odhadovaného Cistého zisku na akcii za rok 2026 (P/E), tedy
vyraznou prémii vi¢i priméru sledovanych bank. Ta je dle naSeho nazoru
opodstatnéna diky vyrazné lepSimu hospodafeni, nez dosahuje sledovana
skupina bank.
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

SWOT analyza

Jedni¢ka mezi bankami na Ceském trhu v digitalizaci a rostouci
transakce prostrednictvim digitalnich kanald

Velmi silné hospodafreni, jak ukazuje pomér navratnosti vlastniho
kapitalu

Management s letitymi zkuSenostmi z bankovniho sektoru
Financovani prostfednictvim vklad{l a nezavislost na externim
financovani pres dluh

Silna kapitalova vybavenost

Slabsi postaveni na trhu komeréniho bankovnictvi
Vy8S§i zavislost na vyvoji retailového bankovnictvi

Rust poctu aktivnich klientll a zvySovani podilu na trhu retailového
bankovnictvi diky atraktivnim nabidkam a digitalnim platformam
Rust trzniho podilu v komerénim segmentu

Rlst vynost z poplatkd rozsifovanim prodejl produktl tretich
stran

Zpfisnéni regulatornich pozadavku

ZhorSeni makroekonomické situace a s tim souvisejici sniZzeni
poptavky po bankovnich produktech

Zavedeni sektorové dané na banky

Potencialni nejistota ohledné akcionarské struktury
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Za rok 2025 Moneta dodala
Cisty zisk 6,5 mid. K¢.

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka —
Vyvoj v roce 2025

Moneta za rok 2025 dodala velmi silné vysledky. Cisté turokové vynosy se
meziro€né zvySily na 9,7 mild. K& (meziroéné +9 %), kdyz banka tézila

z vy$§iho objemu uvérového portfolia a niz§ich naklad(i na depozita.

Vyvoj éistych arokovych vynosi Moneta Money Bank B Fiol ™
v mil. K& Fio baskn
10000 8919 9707
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2487
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2 500
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Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani Fio banka

Na druhé strané pak Moneta ukazala pokralujici dobrou nakladovou
disciplinu, kdyz celkové provozni naklady meziro&né vzrostly pouze 0 2 %.

Struktura provoznich nakladu za rok 2025 < }
oproti minulému roku, v mil. K& P boni
5839
6 000 5722
281 265
e 1162
4000
2000
0

2024 2025

uMzdove naklady mAdministrativni naklady Qdpisy a amortizace Ostatni

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani Fio banka

a vynosy z poplatkll a provizi vice nez kompenzovaly narUst provoznich
nakladu a nakladu na riziko.

Vyvoj ¢istého zisku Moneta Money Bank
oproti minulému roku, v mil. K&
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2024 Urokové vinosy — Poplatky a provize  Ostatni vynosy Provoznindklady ~ Naklady na riziko Dafi z pfijmu 2025
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani Fio banka
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani Fio banka
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Management zvysil sviij
puvodni stfrednédoby vyhled.
Nadale planuje vyplacet 90 %

7w o

¢istého zisku akcionarum.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Stirednédoby vyhled na obdobi 2026-2030

Management na zakladé dobrych vysledkd navysil stfednédoby vyhled.
V letoSnim roce oCekava, Ze celkové provozni vynosy dosahnou hodnoty
14,6 mid. K& a do roku 2030 porostou pramérnym ro¢nim tempem 4,6 %.
Celkové provozni naklady by mély naopak rdst vyrazné pomalejSim
tempem, a to primérné o 2 % ro¢né. Z rychlejsi dynamiky rastu vynosu by
meél tézit provozni zisk, u néhoz se ocekava pramérny roéni rast pres 6 %.
Naklady na riziko by mély v leto§nim roce dosahnout 27,5 bazickych bodu
(stfedni hodnota projektovaného rozmezi), v nasledujicich letech pak 35
bazickych bodl(. Efektivni dafiova sazba by se méla napfi¢ celym
projektovanym obdobim drzet na 15,5 %. Cisty zisk by se mé&l meziro&né
zvySovat o témér 6 %.

STREDNEDORY VYHLED NA OBDOBI 2026-2030
V nasledujicich pétiletech planujeme dorucit kumulovany Cisty
zisk na akcii 72,6 K¢, coz predstavuje rocnirust 5,9 %

Ukazatel 2026 2027 2028 2029 2030 0,0 G008
Celkové provozni vynosy (mld. K¢) 14,6 15,4 16,1 16,7 17,5 4.6 %
Celkové provozni naklady (mid. K&) -6,0 -6,1 -6,2 -6,4 -6,5 20%
Provezni zisk (mid. K¢) 8,6 9,3 9,9 10,4 1,0 63%
Naklady na riziko (bps) -(20-35) -(25-45) -(25-45) -(25-45) -(25-45)

Efektivni dafov4 sazba' 155 % 155 % 155 % 15,5 % 155 %

CISTY ZISK (mld. K&)

Zisk na akeii (K&) 12,9 13,7 14,5 15,3 16,2 59 %
Dividenda na akcii (K&) 16 12,3 13,0 137 14,6 59 %
Navratnost hmotného kapitalu 23% 23% 24 % 24 % 25% -
Pozn.: iz sirany 54, 55 a 82 této prezentace o omezenich predpokladech souvisejicich s progn6zou budouciho vivole. ) Za predpokiady, Ze
P4 MONETA | s

Zdroj: Moneta Money Bank

Dividenda

Management opétovné potvrdil zamér z Cistého zisku akcionafim ve
formé dividendy vyplacet 90 %. Na konci sledovaného obdobi by tak
dividenda méla atakovat hranici 15 K& na akcii.

Porovnani s ptivodnim strednédobym vyhledem

Oproti plivodnimu stfednédobému planu, tak management v letech 2026-

STREDNEDOBY VYHLED NA OBDOB| 2026-2029

Dle nového trzniho vyhledu ciliMONETA dorucit za porovnatelné
obdobi kumulativni Cisty zisk 28,8 mid. K¢, tedy 0 5,5 % vice

Pfedchozi trznf vyhled zvefejn&ny 31. ledna 2025 Novy trznf vyhled
Cisty zisk za obdobf 2026-2029 (mld. K&) Cisty zisk za obdobf 2026-2029 (mid. K&)
— #55% —
27,3 mld. K& 28,8 mid. Ké
1 |
[ |
7,8
7,4 7,4 :
62 68 70 66 i I I
2026 2027 2028 2029 2026 2027 2028 2029
M M ONET A : fﬁ‘fv Zlc;z:‘rl;:?vm;:yzlse: ;ez T:ZE zZmenit vmv\nsrl“u acsk:lebnycn vys\edcs\':: ﬁ::::cyh v letech 2026-2029, reguvI;;ubl;\cn omezenich a omezenich ze strany regultora.

Zdroj: Moneta Money Bank
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ﬁ} Fio banka —
Projekce hospodareni v letech 2026-2029

Vyvoj uvérového portfolia

Ocekavame, Ze klientské uvéry porostou do roku 2029 primérnym rocnim
tempem 6,2 %, kdyz by banka méla tézit z oziveni uvérového trhu.
Ocekavame, ze komeréni uvéry porostou rychlejsim tempem nez retailové
portfolio.

. o . Uvéry a pohledavky za klienty Moneta Money Bank
Klientské uvéry zastanou v mid. K& Fio banka

klicovou polozkou bilance.
400
370

300 328 348
291 309

269 263 275
200

100

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Cista urokova marze by se méla v letoSnim roce dostat na 2,0 %
a v nasledujicich letech stabilizovat na urovni kolem 2,1 %.

2022
2,6%

2023
2,1%

2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
19% 20% 20% 21% 21% 21%
Zdroj: Moneta Money Bank, projekce: Fio banka

Cista arokova marze by méla
v nasledujicich letech mirné
vzrist.

Cista trokova marze

Naklady na riziko

Naklady na riziko by se po nizkych hodnotach v pfedchozich letech mély
dostat na dlouhodobé udrzitelnou uroven. Pro rok 2026 projektujeme 25
bazickych bodu, v nasledujicich letech pak pocitame s normalizaci
nakladd na drovni 30 bodd. Vletech 2027 az 2029 by se tak mély
pohybovat kolem 1 mid. K¢.

Naklady na riziko Moneta Money Bank

v mil. K& Fio banka
1 500
Projektujeme normalizaci 1 000
nakladu na riziko na tGrovni oss [ 1014 1Y
30 bazickych bodu. 750
500
386 s
305
0

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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% Fio banka
Aktiva

Projektujeme, Ze v nasledujicich letech celkova aktiva porostou v praméru
0 3,9 % ro¢né. Uvéry a pohledavky za klienty by mély zGstat klicovou
polozkou celkovych aktiv, kdyz budou pfedstavovat zhruba 60 % celkové
bilance. Druhou nejvyznamné;j$i polozkou celkovych aktiv by mély zlstat
investi¢ni cenné papiry. Nepfedpokladame vSak, Ze jejich bilance oproti
aktualni hodnoté v budoucich letech vyrazné poroste, kdyz oCekavame, ze
klicovou prioritou managementu bude rist uvérového portfolia.

Struktura aktiv Moneta Money Bank
v mid. K&

Fio banka

750

. v s v 500
Bilanéni suma podle nasi

projekce poroste v priméru | [ 120 | Ex 22 |

0 4,2 % rocné. 250
0
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Uvéry apohledavky za klienty —m Investidni cenné papiry Uvéry a pohledavky za bankami
Zdroj: MONETA Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
Pasiva

Zavazky vaci klientdim (depozita) zlstanou kliGovou polozkou pasiv
a mély by v prdméru rast o 3,9 % ro¢né.

Struktura pasiv Moneta Money Bank

v mid. K& Fio banka
750
. |36 |
500 -
9 -y
i [ 2% | 31 |
|39 |

250

0

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Zavazky vuci klientum = Vlastni kapital Ostatni pasiva

Zdroj: Moneta Money Bank zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Jelikoz projektujeme vyraznéjsi tempo rastu uvér nad vklady (6,2 % oproti
3,9 %), jejich pomér by se mél v nasledujicich letech postupné zvySovat
az na uroven 72 %.

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e

80,4% 658% 640% 661% 674% 689% 704% 72,0%

Zdroj: Moneta Money Bank, projekce: Fio banka
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Vynosy by mély rist vyrazné
rychlejSim tempem nez
provozni naklady.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

V nasem modelu projektujeme, Ze Cisté urokové vynosy v budoucich
letech porostou v priiméru o 5,4 % ro¢né, kdyz by mély byt taZzeny vy$§im

Vynosy

z poplatk a provizi by mély nadale pokracovat v solidnim rastu z
poslednich let, kdyz by mély byt tazeny pfedevsim poplatky a provizemi za
spravu majetku. Celkové vynosy dle nasSi projekce porostou roénim
tempem 5,2 % a v roce 2029 by mély pfekonat hranici 17 mid. K¢&.

Struktura vynostiMoneta Money Bank
v mil. K&

Fio banka

20 000

15 000

' mmEEE

10 000
5 000
0
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Cisté Urokové vynosy m Cisté vynosy z poplatkd a provizi Ostatni vynosy
Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
Naklady

Projektujeme, ze provozni naklady do roku 2028 porostou tempem
2,2 % rocné. NejvyznamnéjSi polozkou provoznich nakladu zustanou
mzdové naklady, kde by mél byt rist primérné mzdy kompenzovan uspory
z digitalizace (niz8i pocet pobocek a zaméstnanci). Administrativni
naklady a odpisy by mély rust shodné o 3 % ro¢né. Naopak ostatni

provozni naklady by mély diky niz§im regulatornim odvodim klesat.

Struktura nakladii Moneta Money Bank <

v mil. KE Fio banka
7500

127 1310
5000 4249 1233 1225 Nlc2 1210 12 6

1523 1633 E m 1693 - -

2500
0
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Mzdové naklady m Administrativni naklady
Odpisy hmotného a nehmotného majetku Ostatni provozni naklady

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka —

Pomér provoznich nakladd k vynosim

Jelikoz v nasi projekci pocitame s rychlejSim tempem rlstu provoznich
vynosU( nez nakladd, pomér provoznich nakladd k vynosim by mél v €ase
postupné mirné klesat a dostat se az k trovni 37 %.

2022 2023

2025 2026e 2027e 2028e 2029%e

2024
Pomér provoznich

nakladu k vynosim 462% 472% 44,3% 41,9% 405% 391% 383% 37,3%

Pomeér pl"OVOZI’IiCh nékladﬁ Zdroj: Moneta Money Bank, projekce: Fio banka
k vynosiim by mél

v nasledujicich letech klesat. Cisty zisk

V nasledujicich letech o¢ekavame pramérny mezirocni rlst Cistého zisku
o témér 6 % roc¢né. Odhadujeme, ze v roce 2029 Moneta pfekona hranici
8 mld. K¢ C&istého zisku a oproti roku 2025 tak vzroste o Ctvrtinu.

Cisty zisk Moneta Money Bank ﬁF

v mil. K& Fio banka

10 000
7 500
5000

2 500

Odhadujeme, Ze Cisty zisk 2022 2023 2024 2025 20266 2027e 2028e 2029
Monety v roce 2029 piekona
hranici 8 mid. K¢.

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Rentabilita kapitalu

Navratnosti vlastniho kapitalu Monety dlouhodobé dosahuje dvouciferné
hodnoty a ofekavame, ze se bude dale zvySovat. Projektujeme, zZe
navratnost vlastniho kapitdlu (ROE) bude v nasledujicich letech
prevySovat 20 % a navratnost vilastniho hmotného kapitalu (ROTE) pak
bude atakovat hranici 25 %.

Rentabilita kapitalu Moneta Money Bank %

[
vV % Fio banka

30%

20%

16,1%)
10%

18,0%

0%
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e

M Rentabilita hmotného kapitédlu B Rentabilita viastniho kapitalu

Zdroj: MonetaMoney Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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V projekci nepfedpokladame vyrazné navy$eni kapitalového pozadavku
(aktualné 14,25 %) v budoucich letech ze strany CNB.

Kapitalova primérenost

Struktura aktualniho regulatorniho kapitalového pozadavku
Vv %, celkovy kapitélovy pozadavek je 14,25 % T b

2,00% 2,50% (V73 0,50%
0% 5% 10% 15%
= Pilif | - CRR pozadavek Pilif Il - SREP pozadavek
CRR bezpec¢nostni kapitalova rezerva B CRR proticyklicka kapitalova rezerva
Kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika
Zdroj: MonetaMoney Bank zpracovaniFio banka

Moneta by si v nasledujicich Projektujeme, Ze se v nasledujicich letech bude kapitalova pfiméfenost
letech méla nadale drzet Monety pohybovat kolem 19 %, vyrazné nad kapitalovym pozadavkem

vyraznou kapitalovou rezervu danym regulatorem
nad regulatornim pozadavkem.

Celkova kapitalova pfimérenost Moneta Money Bank
v OA) Fio banka

25%

20%

20,19
“ 18.2% 18,4% 19,1% 19,1%

15%

10%

5%

0%
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Dividenda

Management ve svém stfednédobém vyhledu pro jednotlivé roky planuje
vyplacet 90 % z Cistého zisku. S timto vyplatnim pomérem kalkulujeme
také v nasi projekci. OCekavame, Ze v pfistim roce management vyplati

Dividenda Monety by méla akcionarfim 12 K& na akcii. Na konci projektovaného obdobi by se méla
v nasledujicich letech rust. pfiblizovat hranici 14 KE&. V na$i projekci nepoc&itame s mimofadnymi
dividendami.

Dividendy Moneta Money Bank
v K& na akcii Fio banka

16

12

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

Zdroj: Moneta Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Oproti predchozi projekci

rast avérového portfolia.

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka —
Porovnani s predchozi projekci

Oproti nasi projekci z minulého roku pro roky 2026-2028 oCekavame
rychlejsi rust klientského uvérového portfolia.

Projekce klientskych tvéri Moneta Money Bank %
v mid. K& Fio banka
375

250

2026 2027 2028

W aktualni projekce minula projekce

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Na strané vkladl poc¢itdme s podobnou urovni ristl jako v minulé projekci.

Projekce klientskych vkladii Moneta Money Bank %
\" mld KC Fio banka
500
495
ass [P 476 o
250

2026 2027 2028

= aktualni projekce minula projekce

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
Na zakladé vyssiho projektovaného Uvérového portfolia oéekavame vyssi
Cisté urokovy vynosy. Moneta by méla nadale tézit ze zajmu stfadatell o
investicni produkty, oCekavame tak solidni rist vynost z poplatkl a
provizi. Diky dobré nakladové discipliné a usporam z digitalizace
oCekavame mirné nizsi provozni naklady. Normalizaci nakladd na riziko
posouvame o rok a snizujeme normalizovanou urover na 30 bazickych
bodt. Cisty zisk je tak oproti ptivodni projekci vyrazné vyssi.

Projekce (mil. k&) 2026 2027 2028
Cisté trokové wWnos aktualni projekce 10 205 10 836 11 267
vynosy minula projekce 9 499 9840 10201
Sisté Wi 7 latkd rovizi aktualni projekce 3638 3893 4165
S Vynosy z popiatkl a provizl i, 14 projekce 3250 3380 3498
Celkové provozni Wnos aktualni projekce 14 748 15 660 16 391
P Vynosy minula projekce 13717 14217 14726
. Lo aktualni projekce 5979 6123 6272
Celkové provozni naklady minula projekce 6044 6194 6317
Provozni zisk aktualni projekce 8768 9537 10119
minulé projekce 7674 8 022 8 409
. .. aktualni projekce 750 955 1014
Naklady na riziko minula projekce 1002 1039 1081
Eisty zisk aktualni projekce 6 796 7274 7716
Y minula projekce 5671 5935 6 229
Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
12 9. bfezna 2026



Moneta Money Bank si diky
dlouhodobé vysoké
navratnosti kapitalu zaslouzi
nadpriamérné ocenéni.

Aktualni trzni prémie omezuje
prostor pro dalsi precenéni.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Hospodafeni Monety jsme srovnali se skupinou bank pusobicich ve
stfedni a vychodni Evropé. Sledované banky v poslednich letech
dosahovaly velmi rozdilné navratnosti vlastniho kapitalu (ROE). Primérna
navratnost vlastniho kapitadlu této skupiny bank za obdobi
2017-2025 byla 12,4 %, zatimco Monety 15,9 %. V poslednich 3 letech
byla primeérna navratnost celé skupiny 16,8 % zatimco Monety 18,4 %.

ROE (v %)

Moneta Money Bank 14,8 16,5 16,2 10,1 14,1 17,1 16,4 18,1 20,6
Komer&ni banka 15,1 15,1 14,5 74 10,7 14,4 12,7 13,7 14,2
Erste Group 10,1 13,1 10,0 4,7 11,7 12,6 15,9 15,1 n/a
Raiffeisen Bank 11,8 11,8 10,4 6,2 10,4 24,5 13,8 6,1 6,8
PKO Bank 9,1 9,0 9,9 10,0 wa 12,6 9,0 13,6 19,1
Bank Pekao 10,7 9,9 9,4 45 8,8 7,4 25,0 20,5 20,9
Bank Handlowy 88 78 9,1 6,8 24 96 20,1 255 18,0
Santander Bank Polska 10,6 10,1 85 4,0 42 10,7 16,5 16,2 19,1
Alior Bank 73 10,8 38 na 7.7 11,3 26,3 23,9 19,6
mBank 8,0 88 6,5 06 na n/a 0.2 14,2 18,1
OTP Bank 15,3 18,4 18,4 20,1 10,8 16,4 10,6 26,7 233

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Stejny vyvoj je patrny u navratnosti celkovych aktiv (ROA). Primérna
rentabilita aktiv Monety ve sledovanych letech predcila priamérnou
rentabilitu sledovanych bank (1,6 % vs. 1,3 %).

ROA (v %) 2019 2020 2023 2024
Moneta Money Bank 2,2 2,1 1,9 1,0 1,2 1,4 1,2 1,2 1,3
Komer¢ni banka 1,5 1,4 1,4 0,7 1,1 1,4 1,1 1,1 1,2
Erste Group 0,6 0,8 0,6 0,3 0,7 0,7 0,9 0,9 1,0
Raiffeisen Bank 0,9 0,9 0,8 0,5 0,8 1,8 1,2 0,6 0,7
PKO Bank 1,0 1,1 1,2 1,2 n/a 1,2 0,8 1,2 1,8
Bank Pekao 1,4 1,2 1,1 0,5 0,9 0,6 23 2,0 2,0
Bank Handlowy 1,3 1,2 1,4 0,9 0,3 1,2 2,3 3,2 2,4
Santander Bank Polska 1,5 1,3 1,0 0,5 0,5 1,1 1,8 1,8 2,1
Alior Bank 0,7 1,0 0,3 n/a 0,6 0,8 2,3 2,7 2,4
mBank 0,8 0,9 0,7 0,1 n/a n/a 0,0 0,9 1,3
OTP Bank 1,8 23 2,3 2,4 1,2 1,8 1.1 2,7 2,6

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Aktualné se Moneta obchoduje za 3,1nasobek €isté ucetni hodnoty (P/BV)
za rok 2025. P¥i pohledu na ukazatel P/E (cena vici zisku na akcii) se pak
obchoduje za 15nasobek. Primér této skupiny bank je 1,7nasobek,
respektive 10,3nasobek.

Ce'lk’ova ; Pomér nakladu P/BV
kapitalova s
e e k vynostim
primerenost 2025 2025 2026 2025
2025

Moneta Money Bank 18,7% 41,9% 3,1 3,1 15,0 14,5
Komeréni banka 17,9% 46,1% 1,7 1,7 11,9 12,3
Erste Group 24,8% 47,0% 1,8 1,8 11,5 10,1
Raiffeisen Bank 21,7% 40,8% 0,7 0,7 10,3 6,0
PKO Bank 18,6% 49,6% 2,1 2,0 11,8 10,4
Bank Pekao 16,4% 42,4% 1,6 1,6 8,1 10,1
Bank Handlowy 21,2% 44,0% 1,5 1,6 8,5 9,1
Santander Bank Polska 20,0% 32,2% 1,6 1,6 8,9 11,1
Alior Bank 17,6% 36,2% 1,1 1,1 6,3 8,4
mBank 16,3% 44,2% 1,9 1,9 11,7 10,8
OTP Bank 20,3% 45,8% 1,9 1,8 9,2 8,5

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Moneta dlouhodobé& v porovnani se sledovanou skupinou vykazuje
efektivnéjsi vyuziti kapitalu i aktiv, coz podle naseho nazoru odlvodruje
nadpriimérné ocenéni. Jeji aktualni trzni prémie vi&i srovnatelnym
bankam je v8ak jiZz velmi vysoka a dle naSeho nazoru implikuje znacéné
ambiciézni o€ekavani budouci vykonnosti. To omezuje prostor pro dalSi
rust ocenéni bez dodatecnych vyrazné pozitivnich fundamentalnich
impuls(.
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Ocenéni spoleénosti a investi¢ni doporuceni

Pro kalkulaci vnitfni hodnoty akcii Moneta Money Bank jsme pouzili dvoufazovy dividendovy diskontni model. Prvni
faze pokryva 4lety horizont diskontovanych dividend v letech 2026-2029, které vychazi z vlastni projekce
hospodafreni.

Druha faze modelu kalkuluje terminalni hodnotu spole¢nosti, ktera vychazi z implikované hodnoty P/BV dle vzorct
P =BV x P/BV a P/BV = (ROE-g)/(k-g),

kde P je cena (price), BV hodnota vlastniho kapitalu (book value), ROE rentabilita vlastniho kapitalu (return
on equity), k naklady vlastniho kapitalu (cost of equity) a g tempo ristu (growth).

Diskontni miru jsme stanovili na Urovni nakladu vlastniho kapitalu, které dle naseho nazoru nejlépe vyjadfuji riziko
spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni kapital jsme kalkulovali na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi
z vynos( bezrizikové investice a rizikové prémie, zohledriujici akciovou rizikovou pfirazku USA a Ceské republiky.
Rizikova prémie je upravena koeficientem beta, méfitkem volatility a systematického rizika.

PFi stanoveni bezrizikové vynosové miry jsme vychazeli z vynos(i 10letych statnich dluhopisti Ceské republiky.
Zdrojem pro rizikovou pfirazku Ceské republiky byly data valuaéniho experta, profesora Aswatha Damodarana.

Pro vypocet terminalni hodnoty jsme pouzili rentabilitu kapitalu ve vysi 20,6 %, niz§i nez nami kalkulovana navratnost
ve sledovanych letech 2026-2029. Aplikujeme tak zde konzervativnéjSi vyhled do budoucnosti po roce 2029.
Pro dlouhodobou miru rastd jsme pouzili 3 %. Vyslednou implikovanou hodnotou P/BV tak je hodnota 2,9.

Na zakladé vySe popsaného kalkulujeme vnitfni hodnotu akcii Moneta Money Bank k datu 1. 4. 2026 na 188 K¢
na akcii. Vzhledem k aktualni trzni cené vydavame investi¢ni doporuceni na stupni Drzet.

Nase cilova cena 188 K¢ implikuje ocenéni na urovni 3nasobku nasi projektované ucetni hodnoty na konci roku 2026
a 14,1nasobek naseho odhadovaneho Cistého zisku na akcii za rok 2026. Vzhledem k projektované rostouci ucetni
hodnoté a Cistému zisku na akcii pak implikuje nasobek 2,7 (P/BV) a 11,7 (P/E) pro nas finalni sledovany rok 2029.

Ocenéni 2026 2027 2028 2029
Bezrizikova urokova mira (10lety statni dluhopis) 4,00% 3,50% 3,50% 3,50%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
Rizikova prémie CR (Damodaran) 0,78% 0,78% 0,78% 0,78%
CAPM/diskontni mira (naklady viastniho kapitalu) 9,53% 9,03% 9,03% 9,03%
Diskontni faktor 0,934 0,857 0,786 0,721
Ocekavané dividendy (mil. K&) 5877 6116 6 546 6 945
Diskontované oc¢ekavané dividendy (mil. K&) 5489 5240 5144 5005
Soucet diskontovanych dividend (mil. Ké) 20877

Kalkulace terminalni hodnoty

ROE (rentabilita viastniho kapitalu) 20,60%
Naklady vlastniho kapitalu 9,03%
Ocekavana dlouhodoba mira rlstu 3,00%
Hodnota viastniho kapitalu (na konci projekce) (mil. KE) 35701
Implikovana hodnota P/BV 2,92
Kalkulovana terminalni hodnota (mil. K&) 104 253
Diskontovana terminalni hodnota (mil. K¢) 75131
Pocet akcii (v mil.) 511

Investi¢ni vyzkum Fio banky 14 9. bfezna 2026
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Kalkulace vnitfni hodnoty akcie Monety je citlivd na vstupni pfedpoklady.
78 % kalkulované vnitfni hodnoty je odvozeno z druhé faze modelu,
kde zména kliovych vstupnich parametr ROE (rentabilita vlastniho
kapitalu), k (naklady vlastniho kapitalu) a g (tempo ristu) ma vyrazny
dopad na kalkulovanou vnitfni hodnotu.

Analyza citlivosti ocenéni

Kalkulovana vnitini hodnota na akcii Moneta Money Bank
v %

Fio banka

= Soucet diskontovanych dividend

Diskontovana terminaini hodnota

Ocenujeme Moneta Money
Bank na 188 K¢ na akcii.

Zdroj: zpracovani Fio banka

Citlivostni analyza

Rentabilita kapitalu

19,6% 20,1% 20,6% 21,1% 21,6%

8,0% 214 219 224 229 234
% 8.5% 195 200 204 209 214
s 9,0% 179 184 188 192 196
2 9,5% 166 170 174 178 181
10,0% 155 158 162 165 169

Tempo dlouhodobého rustu

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

8,0% 202 212 224 238 256
2 8,5% 187 195 204 215 229
Al 9.0% 174 180 197 207
ER  9,5% 163 168 174 181 189

10,0% 153 157 162 167 174
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Hlavni polozky rozvahy, vysledovky a klicové ukazatele

2028e
Cisté Grokové vynosy 7409

7925 8282 8609 9311 8577 8919 9707 10 205 10836 11267
Cisté vynosy z poplatkii a provizi 1892 1950 1891 2050 2298 2624 3060 3400 3638 3893 4165 4126
Ostatni vynosy 861 644 1925 509 507 946 932 817 904 931 959 959
Celkové provozni vynosy 10162 10519 12098 11168 12116 12147 12911 13924 14748 15 660 16 391 17051
Celkové provozni naklady 4852 5019 5526 5538 5594 5730 5722 5839 5979 6123 6272 6360
Provozni zisk 5310 5500 6572 5630 6522 6417 7189 8085 8768 9537 10119 10 691
Naklady na riziko 274 517 3562 695 90 305 386 444 750 955 1014 1047
Cisty zisk 4200 4019 2601 3984 5187 5200 5808 6501 6796 7274 7716 8173
Zisk na akcii (CZK) 82 79 51 78 10,2 10,2 114 12,7 13,3 14,2 15,1 16,0

Vykaz zisk( a ztrat

Pokladni hotovost a vklady u centralni banky 8139 6697 7782 11204 12 467 10871 13541 20898 21115 21390 21152 20403
Uvéry a pohledévky za bankami 33436 23485 22872 15 602 37 886 69 632 79 206 62441 62597 62754 62910 63 068
o Uvéry a pohledavky za Klienty 140123 156 409 226072 255612 268 752 263 064 275383 291158 308 627 327917 348 411 370187
‘§ Invest enné papiry 20780 25972 35917 49 200 57 951 104 353 116 664 120 112 120713 121920 123 139 124 370
5 Celkova aktiva 206 932 219053 300958 340222 387510 458 184 494 982 504 549 523092 544 121 565 858 588 379
Zavazky vici klientam 168 792 181523 258 906 285145 334 251 399 497 430021 440 602 458 226 476 097 494 665 513 957
Emitované dluhové cenné papiry - - 2712 2422 5520 3808 11562 9729 9729 10729 11729 12729
Vlastni kapital 25237 24411 27050 29 481 31091 32203 31879 31226 32145 33303 34473 35701
Cista trokova marze 3.7% 3.8% 2,8% 2,8% 2,6% 21% 1,9% 2,0% 2,0% 21% 21% 21%
Pomér provoznich nakladu k vynosum 47,7% 47,7% 45,7% 49,6% 46,2% 47,2% 44,3% 41,9% 40,5% 39,1% 38,3% 37,3%
PR Pomér tivérd k vkladam 83,0% 86,2% 87,3% 89,6% 80,4% 65,8% 64,0% 66,1% 67.4% 68,9% 70,4% 72,0%
g Rentabilita hmotného kapitalu 17.9% 18,2% 10,8% 15,2% 18,7% 18,0% 20,4% 23,4% 23,8% 24,6% 251% 257%
_‘E Rentabilita viastniho kapitélu 16,6% 16,5% 9,6% 13.5% 16,7% 16,1% 18,2% 20,8% 211% 21,8% 22,4% 22,9%
; Rentabilita aktiv 21% 1,9% 1,0% 1.2% 1,4% 1,2% 1.2% 1,3% 1,3% 14% 1,4% 1,4%
: Celkova kapitalova pfimért 16,4% 18,0% 18,.2% 171% 18,0% 20,1% 18,2% 18,7% 19.2% 19,1% 19,1% 19,1%
x Zisk na akcii 8,2 79 51 78 10,2 10,2 114 127 13,3 14,2 15,1 16,0
Ugetni hodnota na akcii 494 478 52,9 57,7 60,8 63,0 62,4 61,1 62,9 65,2 67,5 69,9
Dividenda na akcii 8,0 95 - - 10,0 8,0 12,0 14,0 11,5 12,0 12,8 13,6

Zdroj: MONETA Money Bank, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Karel Nedvéd
Fio banka, a.s.
Analytik

karel.nedved@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 clenem Burzy cennych
papirt Praha, a.s. a tvdrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime
Marketu, kromé TMR a Primoco.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylougit,

Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuéeni vydany, nebo s
ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpIné nebo nespravné.
Fio doporucéuje 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 Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné
informaci a investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni ¢istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta.
Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi ne? 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema

s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investic¢nich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢énimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny,

ani od obchodnich poplatk(, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich
doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stietu zajmum pfi tvorbé investi€nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemize pouzit tento investi¢ni vyzkum v
ramci poskytovani investicnich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€niho 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

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

Koupit — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

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

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

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

Prodat — ocekavany 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 pfekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuc€eni 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 instrumentl s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucéasti kazdého dil€iho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano prabézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za
12 mésicl od vydani.

Historii vSech investi¢nich doporuc€eni vydanych k akciim spolec¢nosti Moneta Money Bank naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodaijstvi/akcie-stocklist/8 1315-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 vSech aktualnich investi€nich doporuc€eni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investi€nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typd doporuéeni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist(fazeno dle
Casu zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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