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Zakladni informace
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Dividenda (2017) 47 K&
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Graf. €. 1: Vyvoj akcii KB za 12 M

BCPPX RMS

= V pfedkladané analyze akciového titulu spole¢nosti Komer¢ni banka (dale také
,KB* nebo ,Banka“) aktualizujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni doporuceni pro
akcie Banky. V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme pfistoupili
ke zvySeni nasi cilové ceny pro akcie KB 2997 K¢é na 1 007 K¢. Vzhledem
k aktualnimu trznimu kurzu akciového titulu potvrzujeme nase investi¢ni
doporuceni na stupni ,akumulovat“. NaSe aktualni cilova cena pro akcie
Komeréni banky pfedstavuje v uvazovaném investiénim horizontu 12 mésicl
potencialni kapitalovy vynos 11 %.

= Ke zvySeni na8i cilové ceny jsme pfistoupili v ndvaznosti na vy3si oCekavanou
ziskovost Banky na horizontu nasi stfednédobé projekce (2018 - 21). V porovnani
s posledni publikovanou analyzou jsme zvySili nade odhady Cistého zisku Komeréni
banky v letech 2018-19 o 7-12 % zejména v navaznosti na oCekavané pfiznivéjSi
hodnoty nakladu na riziko i Cisté Urokové vynosy Banky. V porovnani s trznimi
odhady dle agentury Bloomberg pfi EPS (2018) 75 K& a EPS (2019) 74 K¢ jsou
nase aktualizované odhady reportovaného zisku na akcii v letech 2018 — 2019 pfi

= Akcie Komer¢ni banky se aktualné obchoduji pfi 1,7x P/BV (2018) a 11,7x P/E
(2018) dle nasSi projekce vyvoje relevantnich veli¢in. Vi¢&i prGmérnym valuaénim
nasobkdm referen¢ni skupiny bank regionu CEE (P/E18 11,8x, P/BV18 1,3x) se
Komeréni banka obchoduje s prémii, coz dle nas ospravedifiuje nadprimérna
profitabilita Banky pfi stfednédobé udrzitelné navratnosti hmotného kapitalu (ROE)
na urovni = 12,5 %. Pfi kumulativnim dividendovém vynosu 17 % za ¢asové obdobi
2018 — 2020 povazujeme soucasné ocenéni KB za atraktivni.

Tabulka €. 1 Souhrn financni vykonnosti a ocenéni KB

2018e 2019e 2020e

Projekce hospodareni (mil. K¢) 2017

BAAKOME Provozni vynosy 31060 31805 33164 34 480
0 Provozni zisk 17 686 17133 18 458 19 554
zjz Cisty zisk 14930 14525 14437 14783
. Dividenda (DPS) 47 K& 50 K¢ 50 K¢ 51 K¢
9004 }y} Valuace 2017 2018e 2019e 2020e
880 P/BV 1,79x 1,70x 1,62x 1,53x
0 P/E 11,40x 11,7x 11,9x 11,6x
M0 ————r—T —— T
HYi Y} \7 0 0 L) L)
Ny BHHHEE 306NE EEEEEIIAdY Dividendovy vynos 10,4 % 5,5% 55% 5,6 %
39 ANNKAN HEd3HY RARAAENGDY Vybrané parametry 2017 2018e 2019e 2020e
Hoe CET1 186%  17,8% 18,1% 18,5 %
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‘ i i i I i l I i Provozni naklady / vynosy 43,1% 46,2 % 44,3 % 43,3 %
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D> Fio banka

HospoDARENi KB zA 1-9M 18

Cisty zisk Komeréni banky bez zahrnuti jednorazovych polozek dosahl za prvnich devét mésicti roku 2018 meziroéniho

trzni urokové sazby podpofily vynosy z reinvestic depozit, zatimco Urokové marze z Gvéra zistavaji pod konkurenénim
tlakem. Rist Gvérového portfolia Banky zUstava slabsi v porovnani s dynamikou tuzemského uvérového trhu. Silnou
stranku KB predstavuje naopak nadpriimérna provozni efektivita vyjadiena pomérem nakladi viéi vynosiim na udrovni
cca 46 %. Na pozadi pretrvavajicich priznivych makroekonomickych podminek CR predstavuji mimofadné nizké naklady
nariziko (-14 bps) vyznamny faktor nadpriimérné ziskovosti KB (ROE 15,3 %).

Provozni vynosy Banky zaznamenaly za 9M/18 meziro¢ni narist o 2,6 % na 23,7 mid. K& zejména vlivem rastu Cistého
urokového vynosu. Cisty Grokovy vynos dosahl za 9M/18 vySe 16,5 mld. K&, coZ predstavuje jeho mezirogni narlist o 5,8 %.
Rostouci trzni urokové sazby podpofily zejména vynosy z reinvestic depozit, zatimco urokové marze u Uvérovych produkti
zUstavaji pod tlakem konkurence na trhu. Cista Urokova marze dosahla za prvnich devét mésich letodniho roku 2,2 %. Rist
Cistého urokového vynosu podpofil rovnéz narGst Gvérd a vkladd (+4,1 % yly). Objem avéri meziroéné vzrostl o 3,8 %.
V porovnani s vyvojem tuzemského uvérového trhu (+6 % y/y) jde o podprimérnou dynamiku. Podil neurokovych vynosd na
celkovych provoznich vynosech KB ¢inil za 9M/18 30 %. Vynosy z poplatkil a provizi zaznamenaly za prvnich devét mésicl
meziro¢ni pokles o 1,1 % na 4,59 mid. KE. Meziro¢ni nardst poplatk(l z kfizovych prodeju a z vedeni u¢tu nevykompenzoval v piné
mife meziro€né slabsi poplatky z transakci.

Provozni naklady ocisténé o jednorazové polozky meziro¢né vzrostly o 1,8 % na 10,9 mid. K& zejména vlivem rdstu personalnich
nakladd. Osobni naklady bez zahrnuti mimofadnych poloZek meziro¢né vzrostly o 3,5 % na 5,7 mid. K& Naopak vSeobecné
provozni naklady ocisténé o mimofadné polozky zaznamenaly meziro¢ni pokles o 3,6 % na 3,01 mid. K&. V roce 2018 vykazala
KB v rdmci provoznich nékladl jednorazovou nakladovou polozku z titulu vytvofeni restrukturalizaéni rezervy v souhrnné vysi 294
mil. K&. Naproti tomu rozpustila KB ve 2Q/18 v ramci administrativnich naklad rezervu 193 mil. K& zauctovanou v minulosti za
sluzby od skupiny Sociéte Générale. Tvorba rezerv a opravnych polozek dosahla za 9M/18 negativni vySe 659 mil. KE. Naklady
na riziko v relativnim vyjadfeni tak dosahly mimofadné nizkych hodnot pfi -14 bazickych bodech prdmérného tvérového portfolia.

Cisty zisk KB za 9M/18 dosahl vy$e 10,96 mid. K&, coZ v meziro&nim srovnani predstavuje pokles o 2,4 %. Po ogisténi o
jednorazové polozky by Cisty zisk Banky dosahl meziro€niho ristu o 6,1 % na 11 mid. K& Kapitalova pfiméfenost KB na
konci 3Q/18 ¢inila 18,4 % (CET1 17,8 %).

1-9mM/17 1-9mM/18 FY 2016 FY 2017

Cisté drokové vynosy 15621 16 528 +5,8 % 21068 20 808 -1,2%
Vynosy z poplatk( a provizi 4644 4591 (1,1 %) 6 683 6 465 -3,3%
Ostatni vynosy 2861 2612 (8,7 %) 4000 3576 -10,8 %
Provozni vynosy 23126 23731 2,6% 31751 31 060 -2,2%
Provozni naklady (10967) (11 015) +8,9 % (14 026) (13 375) -4,6 %
Hruby provozni zisk 12 160 12716 -11,8 % 17725 17 686 -0,2%
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek 220 659 >100 % (1818) 392 +/-

Cisty zisk pred zdanénim 13 679 13 647 -0,2 % 16 873 18 286 +8,4 %
Daf z pFijmu (2 190) (2428) +10,8 % (2799) (3012) +7,6%
Cisty zisk ptipadajici akcionaiGm banky 11 225 10 958 -2,4% 13 688 14 930 +9,1%

Zdroj: Komer¢ni banka

Vyhled hospodareni Banky pro rok 2018 pogita s meziro¢nim rlistem ¢istého Grokového vynosu o 6 %. Rlst ¢istého urokového
vynosu by mél podpofrit vedle silicich vynost z reinvestic vklad( také rust Gvérového portfolia Banky o 4 — 5 %. Vyplatni pomér pro
dividendu za rok 2018 byl managementem KB potvrzen na urovni 65 % konsolidovaného &istého zisku. Dividenda Komer¢ni banky
za letosni rok by tak dle naSich aktualizovanych odhadl vyvoje hospodafeni KB méla dosahnout 50 K& na akcii. V ramci
nastinéného vyhledu hospodareni pro rok 2019 ofekdvd management KB meziro¢né stabilni Cistou urokovou marzi. Vedle
konkurenéniho tlaku na ceny uvéri by oZiveni Cisté Grokové marze mély branit rovnéZz predpokladané rostouci naklady na
financovani z depozit. Management banky predpoklada, ze v roce 2019 by mélo dojit ke zvraceni negativniho trendu meziro¢né
klesajicich poplatkovych vynosu. Mirny rist Cistého vynosu z poplatkd a provizi v pfistim roce o¢ekava vedeni KB zejména z titulu
rostouciho poctu transakci i pokracujiciho rastu poplatkd z kfizového prodeje. Vyhled pro poplatkové vynosy KB ovSem
nezahrnuje riziko v podobé bruselské regulace poplatkl za preshraniéni platby, ktera by méla sjednotit ceny mezistatnich
transakci v ramci Evropské unie s vnitrostatnimi platbami.
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PROJEKCE HOSPODARENI KB (2018 — 2021)

Strednédobé financni cile definované managementem KB v ramci strategického planu pro obdobi 2018-20 (provozni
vynosy 2 33 mild. K&, provozni naklady / vynosy < 45 % a navratnost vlastniho kapitalu 2 12 %) by méla byt schopna
Banka splinit dle nasich odhadt jiz v roce 2019. Pfes pokracujici tlak na Gvérové marze by mél rist reinvestiénich
vynost i rast obchodnich objeml Banky podpofit €isty urokovy vynos, ktery by mél predstavovat hlavni zdroj
rostoucich provoznich vynosii KB ve strednédobém obdobi. Vynosy z poplatkii a provizi by se v pfistim roce mély
vratit na rastovou trajektorii zejména vlivem rostouciho poétu transakci i pokracujiciho rastu poplatka z kfizového
prodeje. Vyssi provozni efektivita Banky v navaznosti na realizované investice do digitalizace i optimalizaci
pobockové sité by méla vést k udrzeni poméru provoznich nakladi k vynosiim (C/l) pod trovni 45 %. Naklady na
riziko dosahnou v letoSnim roce velmi pravdépodobné svého dna, pfi€emz navrat k normalizovanym arovnim 30-40
bps primérného uvérového portfolia pfedpokladame po roce 2020. Navratnost vlastniho kapitalu Banky (ROE) by se
méla ve stfrednédobém horizontu stabilizovat na arovni 2 12,5 %.

Mil. K¢ 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
Cisty drokovy vynos 20808 22251 23475 24 555 25586
Vynosy z poplatku a provizi 6 465 6204 6 359 6 505 6 648
Ostatni vynosy 3787 3350 3330 3420 3500
Celkové provozni vynosy 31 060 31 805 33164 34 480 35734
Provozni naklady (13 375) (14 672) (14 706) (14 926) (15 142)
Provozni zisk 17 686 17 133 18458 19 554 20593
Tvorba rezerv a opravnych poloZek 392 655 (810) (1488) (1711)
Zisk pred zdanénim 18 077 17788 17 648 18 066 18 882
Dan z pfijmu (3012) (3 148) (3071) (3 144) (3285)
Reportovany disty zisk 14930 14 525 14 437 14783 15 466
Zisk na akcii (K¢) 79 77 76 78 82

Zdroj: Fio banka

Celkové provozni vynosy Banky dosahnou v letoSnim roce dle naseho odhadu urovné 31,8 mid. K&, coz by pfedstavovalo
jejich meziro€ni narlst o 2,4 %. Stfednédoby cil pro provozni vynosy ve vysi min. 33 mid. K& by méla KB naplnit dle naseho
Banky velmi konzervativni pfedpoklady vedeni KB ohledné vyvoje trznich urokovych sazeb. V ramci konferenéniho hovoru za
2Q/18 uvedl finanéni feditel KB pfedpoklady zakladniho scénafe, na nichz je stfednédoby plan Banky vystavén. Ty zahrnuji
mj. kratkodobou urokovou sazbu v roce 2020 ve vySi cca 1,8 % a vynos desetiletého statniho dluhopisu na trovni 2,6 %.

Rlst éistého Urokového vynosu v letoSnim roce bude dle naSich odhadud blizko aktualizovanému vyhledu managementu
Banky pfi 6 %. Jeho rGst by mél byt tazen vedle silicich vynosu z reinvestic depozit také meziroénim narustem dvérového
portfolia Banky 0 4 — 5 %. NaSe aktualizovana projekce pro riist Uvérového portfolia Banky v obdobi 2017 — 2020 dosahuje
4,9 % CAGR. Cista urokova marze Banky by i v pfistim roce méla setrvat na drovni 2,2 — 2,3 %. Vedle konkurenéniho tlaku
na ceny uvérl by ozZiveni Cisté urokové marze mély branit rovnéz predpokladané rostouci naklady na financovani z depozit.
Rust &istého urokového vynosu Banky na horizontu nasi projekce by se mél vyznacovat podobnou dynamikou v porovnani
s rlistem objemu uvér(l. Pokradujici rdst urokovych sazeb ze strany CNB (od 08/17 vzrostla zakladni Urokovéa sazba o 170 bps
na 1,75 %) by mél rovnéz pfispét ve stfednédobém obdobi k rlistu trokovych vynos( Banky. Paralelni posun vynosové kfivky
0 100 bazickych bodu pfedstavuje pro KB pozitivni dopad do &istého urokového vynosu ve vysi cca 1,2 — 1,3 mld. K¢.
V probihajicim roce doslo k rychlej§imu zvy$ovani Grokovych sazeb ze strany CNB oproti nasemu ogekavani i oéekavani
samotné centralni banky. CNB ve svych makroekonomickych prognézach nadale projektuje vyrazngjsi posileni koruny, nez
k jakému v realité dochazi. Slabsi posilovani koruny oproti prognéze centralni banky tak vytvafi i nadale prostor pro rychlejsi
utahovani ménovych podminek pomoci urokovych sazeb.

Vynosy z poplatkd a provizi oekavame v letoSnim roce meziro¢né slabsi o 4 % na urovni 6,2 mid. K&. V roce 2019 by mélo
dojit ke zvraceni negativniho trendu meziro¢né klesajicich poplatkovych vynost Banky. Mirny rist Cistého vynosu z poplatkd
a provizi v pfistim roce pfedpokladame zejména z titulu rostouciho poétu transakci i pokracéujiciho ristu poplatkll z kfizového
prodeje. Mozné riziko pro vyvoj poplatkovych vynost Banky v pfistim roce pfedstavuje regulace poplatki za preshraniéni
platby, ktera by méla sjednotit ceny mezistatnich transakci v ramci Evropské unie s vnitrostatnimi platbami. Negativni dopad
regulatornich opatfeni na poplatkové vynosy KB by se mél dle vyjadieni managementu Banky pohybovat v fadu nizSich
stovek mil. K€ rocné.
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Pomér provoznich ndkladii viéi vynosim
predp v ramci strednédobého obdobi na

urovni < 45 %.

Ndklady na riziko dosahnou v letosnim roce velmi
pravdépodobné svého dna.

Ndvrh dividendy za letosni rok pfedpoklddaéme na
urovni 50 K¢ na akcii.

Komercéni banka

D> Fio banka

Provozni naklady ocisténé o jednorazové polozky porostou v letoSnim roce
pomaleji v porovnani s vyvojem inflace. Jev letoSniho roku, kdy tlak ze strany
rostoucich osobnich nakladd ¢aste¢né kompenzovala KB nakladovou disciplinou
v oblasti v§eobecnych provoznich nakladl, bude pretrvavat dle naseho nazoru i
v nasledujicich letech. K Uspore provoznich nakladu v ramci stfednédobého obdobi
by mélo pfispét i planované snizeni poc¢tu bankovnich pobocek o 10 — 15 % do roku
2020 a celkového pocétu zaméstnanct o 5 % do prvni poloviny roku 2019 oproti
stavu na konci roku 2017. Management v ramci predstaveni restrukturalizaéniho
planu KB Change nespecifikoval, jaké Uspory provoznich nakladu si od jednotlivych
realizovanych krok slibuje, nicméné cilem vedeni KB zlistava udrzZet v jednotlivych
letech 2018-20 ruUst provoznich nakladd pod urovni inflace. V nasem stfednédobém
vyhledu (2019 — 2021) predpokladame zachovani poméru provoznich nakladu
k vynostim Komer¢ni banky na drovni < 45 %.

2018e 2019e 2020e 2021e
Provozni vynosy 31 805 33164 34 480 35734
Provozni naklady 14672 14706 14 926 15142
Provozni naklady / provozni vynosy 46,1 % 44,3 % 43,3 % 42,4 %

Zdroj: Fio banka

Naklady na riziko dosahnou v letoSnim roce velmi pravdépodobné svého dna.
Nicméné navrat k normalizovanym Urovnim 30 — 40 bazickych bodd pramérného
uvérového portfolia bude pravdépodobné pomalej$i v porovnani s nasimi pavodnimi
predpoklady a vzhledem k pfetrvavajicim  pfiznivym  makroekonomickym
podminkam Ceské republiky nebude otazkou ani pFistiho roku. V podobném duchu
se vyjadfil i finan¢ni feditel KB v ramci konferen¢éniho hovoru za 2Q/18, kdyz mezi
predpoklady zakladniho scénare stfednédobého strategického planu uvedl navrat
k normalizovanym urovnim rizikovych naklad(i 30 bps v roce 2020.

Cisty zisk KB za rok 2018 bude vyrazné vy3si oproti nasi posledni publikované
prognéze zejména vlivem mimofadné nizkych rizikovych nakladd i mirné vyssiho
Cistého urokového vynosu. NaSe aktualizovana projekce Cistého zisku KB v letech
2018-19 (EPS 77 K&/18, EPS 76 KE&/19) je vuci predchozi projekci vy$Si o 7-12 %.
V porovnani s konsensualnimi odhady dle agentury Bloomberg pfi EPS (2018) 75
K& a EPS (2019) 74 K¢ je naSe projekce Cistého zisku optimistictéjsi.

Dividendova politika pro stfednédoby horizont nebyla vedenim KB stanovena.
Management KB pouze potvrdil zamér vyplatit na dividendach za letoSni rok 65 %
konsolidovaného &istého zisku. Cisty zisk na akcii (EPS) za rok 2018 by mél dle
nasi projekce dosahnout 77 KE. Navrh dividendy za letodni rok by tedy mél dle
nasich odhadl ¢&init 50 K& na akcii. Ve vztahu k aktudinimu trznimu kurzu akcii KB
to predstavuje hruby dividendovy vynos 5,5 %. Na zakladé soucasné kapitalové
vybavenosti Banky i predpokladanému organickému rdstu na horizontu nasi
projekce predpokladame, ze KB by méla byt schopna udrzet 65% vyplatni pomér
pro dividendu i v letech 2019-20. A to i navzdory pravdépodobnému pokracujicimu
rastu kapitdlovych pozadavkl ze strany CNB =z titulu navySeni proticyklické
kapitalové rezervy. Sou¢asny minimalni pozadovany kapitalovy pomér pro KB je na
urovni 16 %. Od poloviny roku 2019 bude vy$s§i o 50 bazickych bodu a
management KB v ramci konferenéniho hovoru za 3Q/18 uvedl, Zze pfedpoklada
dalsi zvySeni proticyklické kapitalové rezervy o 25 bazickych bodu letos v prosinci.
Na konci roku 2019 by tak minimalni pozadovana uroven celkového kapitalu KB
méla &init 16,75 % v porovnani s objemem rizikové vazenych aktiv. S pfihlédnutim
k deklarovanému kapitalovému polstafi 50 — 200 bazickych bod({ nad minimalni
uroven kapitalovych pozadavku by cilovy stav pro kapitalovou pfiméfenost KB mél
dosahovat ve stfednédobém obdobi cca 18 %.
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SEKTOROVE SROVNANI

Akcie Komeréni banky se obchoduji s prémii (P/BV) viéi strednim hodnotam referenéni skupiny bank regionu stredni
a vychodni Evropy. Vzhledem k nadpriimérné rentabilité KB i silnéjsi kapitalové pozici Banky v porovnani s bankami
v regionu CEE jsou vysSi valuaéni nasobky KB z naseho pohledu ospravedinitelné.

P/E 18 P/E 19 P/BV 18 P/BV 19
Komer¢ni banka 11,74 11,92 1,71 1,64
Moneta Money Bank 10,61 11,21 1,62 1,57
Erste Group 10,10 9,94 1,09 1,03
Raiffeisen Bank 6,40 7,41 0,78 0,73
PKO Bank 13,92 12,84 1,32 1,24
Bank Pekao 13,01 11,60 1,26 1,24
Bank Handlowy 13,78 13,26 1,28 1,27
Santander Bank Polska 16,01 13,55 1,48 1,38
Alior Bank 9,32 7,81 1,03 0,91
mBank 14,70 13,10 1,15 1,07
OTP Bank 9,82 10,21 1,65 1,45
Pramér odvétvi 11,79 11,17 1,31 1,23
Median odvétvi 12,03 11,60 1,28 1,24

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v priméru pfi 1,3nasobku P/BV (2018) a 12nasobku
oc¢ekavaného Cistého zisku za rok 2018. Akcie Komeréni banky se aktualné obchoduji pfi 1,7x P/BV (2018) a 11,7x P/E
(2018) dle nasi projekce vyvoje relevantnich veli¢in. Optikou historickych pridmérnych valuaénich nasobkd akcii Komeréni
banky jde o primérné hodnoty. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, Ze vys$simu relativnimu
ocenéni trhem se téSi banky se silnou kapitalovou pozici, nadprimérnou rentabilitou a vy$Sim dividendovym vyplatnim
pomérem (Moneta Money Bank, Bank Pekao, Bank Handlowy). Akcie KB se tradi¢né obchoduji s prémii (P/BV) vagci
referencni skupiné bank stfedoevropského regionu. Ta je dle naSeho nazoru opodstatnéna. Valuacni prémie akcii KB odrazi
nadprdmérnou profitabilitu Banky (RoE i RoA) pfi niz§im rizikovém profilu (silna rozvaha, konzervativni obchodni model, témér
vyhradni expozice na Ceskou republiku). Vzhledem k relativné silné kapitalové pozici KB vynikne jeji nadprimérna rentabilita
v porovnani s referenéni skupinou bank regionu CEE zejména na trovni navratnosti primérnych aktiv.

CET 1 (%) Cost to income (%) NPL (%) ROE (%) ROA (%)
Raiffeisenbank 12,7 59,4 5,7 12,0 0,9
Erste Group 13,4 62,4 4,0 10,1 0,61
Komer¢ni banka 18,0 45,7 1,9 14,3 1,5
Bank Pekao 16,1 44,4 5,39 11,0 1,38
BZ Zachodni 15,3 43,4 5,77 11,00 1,50
Alior Bank 12,1 50,6 10,02 8,0 0,79
Bank Handlowy 17,9 56,9 3,23 7,80 1,21
OTP Bank 12,7 60,3 9,2 18,40 2,30
Banca Transilvania n.a. 50,4 11,59 18,7 2,22
PKO Bank 16,5 55,2 5,5 9,02 1,07
MONETA Money Bank 17,4 47,9 4,1 14,8 2,2
Pramér odvétvi 15,21 52,42 6,04 12,28 1,43
Median odvétvi 15,70 50,60 5,5 11,00 1,38

Zdroj: Bloomberg
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Komercéni banka

F Fio banka

OCENENi SPOLECNOSTI

Hlavni hodnotu spole€nosti spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu.
Pro urCeni vnitfni hodnoty akcii Komeréni banky jsme zvolili dvoufazovy
dividendovy diskontni model.

Prvni faze pokryvajici pét let finan¢niho planu (2018 — 2022) je zaloZena na
diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici
terminalni hodnotu spole¢nosti vychazi z implikované hodnoty P/BV dle vzorce
P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
Banky ke konci prvni faze projektovaného obdobi (2022).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladi 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, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané spolecnosti a dalSich
pfipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili dlouhodoby prdmérny vynos

desetiletych statnich dluhopisti Ceské republiky.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 0,91 jsme prevzali z databaze Bloomberg.
Prémii za trzni riziko jsme odvodili z rizikové pFirazky pro Ceskou republiku, ktera
vychazi z modelu A. Damodarana.

2018e 2019e 2020e 2021e TH
Bezrizikova vynosova mira 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
BETA 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91
Rizikova prémie 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Naklady vlastniho kapitalu 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Zdroj: Fio banka

Pro pokradujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou ristovou miru na trovni 2 %.
V dlouhodobém investiénim horizontu povazujeme v pfipadé spole¢nosti za
udrZitelnou navratnost vlastniho kapitalu (ROE) na urovni 12,5 %. Diskontni mira
pro termindini hodnotu na urovni 8,5 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich
parametrd vychazi z predpokladu bezrizikové vynosové miry 3 %. Vysledné
ocenéni akcii Komeréni banky metodou dvoufazového dividendového diskontniho
modelu dokumentu;ji tabulky €. 8 a 9 na nasledujici strané.
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P¥i potencidlnim kapitdlovém vynosu ve vysi 11 %
stanovujeme nasi cilovou cenu pro akcie Komercni
banky pro investiéni horizont dvandcti mésicii na
urovni 1007 Kc.

Tabulka €. 8 Ocenéni spolecnosti Komercni banka (mil. K¢)

2018e 2019e
Cisty zisk 14 525 14 437
Vyplatni pomér 65 % 65 %
Dividenda na akcii (K¢) 50 50
Vyplata dividend 9441 9384
Diskontni faktor 1,0 1,08
Diskontovany tok dividend 9441 8652

Zdroj: Fio banka

Tabulka ¢ 9 Rekapitulace ocenéni akcii Komeréni banky

Vstupni parametry modelu
ROE
Naklady vlastniho kapitalu (CoE)

Dlouhodoba ristova mira (g)
Implikovana hodnota P/BV
BV (2022¢)

Terminalni hodnota

Soucasnd hodnota TH

Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2018 — 2022¢)
Ocenéni spolecnosti

Pocet emitovanych akcii

Cilova cena akcie (12M)
Zdroj: Fio banka

2020e
14783
65 %
51
9609
1,18
8168

15 466
65 %
53
10053
1,28

7879

12,5%

8,5%

2,0%

1,6x

127 178 mil. K&
205 442 mil. K¢
148 460 mil. K¢
41 690 mil. K¢
190 151 mil. K¢
189 mil. ks
1007 K¢

Na zakladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Komeréni banky ve vysi 1007 K¢é. Cilova cena se vztahuje k investi¢nimu
horizontu dvanacti mésicl. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii spole¢nosti
potvrzujeme pro akcie Komeréni banky investi¢ni doporuceni ,,akumulovat®.

Komercéni banka

Fio banka
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CITLIVOSTNi ANALYZA

NiZe uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Komer¢ni
Udriitelnd ndvratnost vlastniho kapitdlu pFi banky na vybrané vstupni parametry ocefovaciho modelu. V naSem pfipadé se
12,5 % predstavuje z naseho pohledu jedna o diskontni sazbu v ramci pokradujici hodnoty a predpokladanou udrzitelnou

nejpravdépodobnéjsi scéndr vyvoje relevantnich velicin . . " Yivew s , .
Jpravace g spolec,":sti’ navratnost vlastniho kapitalu banky ocisténého o nehmotny majetek.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 78 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 10.

12,5%

1061 1106 1150 1194 1238
991 1032 1072 1113 1153
932 969 1044 1082
881 916 951 985 1020
837 870 902 934 967

Zdroj: Fio banka
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocefiované spole¢nosti.

znaSeho pohledu nejvyznamnéjsi

Univerzalni bankovni obchodni model — kompletni nabidka sluzeb
Silné trzni postaveni v segmentu korporatnich Gvér(
Rezistentni nadpriimérna rentabilita Banky

Siroka klientska zakladna

Slabsi trzni podil v oblasti spotfebitelskych tvér

Podprimérny rust uvérového portfolia

Nizka Gvérova penetrace vici HDP v Ceské republice
PFiznivé makroekonomické prostfedi Ceské republiky
Velké mnozstvi klientskych dat

Prodej investi¢nich a pojistnych produktu tfetich stran

ZlepSeni provozni efektivity na pozadi postupujici digitalizace

Konkurencni tlaky na ceny bankovnich sluzeb a urokové marze

Zhor8eni makroekonomického vyvoje

Konkurence Fin-tech sektoru

Nové regulatorni pozadavky (MREL, regulace cen za pfeshraniéni
platby)

Komercéni banka
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Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
michal.krikava@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 élenem Burzy cennych papirl Praha, a.s. a
tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé& TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a pfedstavuji nazor Fia. Nelze vylougit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné
skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo
reprodukované $ifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich doporuéenich 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 nez 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 investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporuéenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo
spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich poplatk(, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym
zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni
odpovidajicim vnitfnim &lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemiZze pouZzit tento investi¢ni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi¢niho vyzkumu &i propagacénich 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 podrobnéjSi upravé nékterych
pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

Zakladni informace, str. 1 — roéni maximum a minimum: Jedna se o nejvyssi (/ nejnizsi) cenu investi¢niho nastroje za sledované obdobi podle zavére¢nych
cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném obchodnim dni.

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

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

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

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

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je niz§i 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: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nékup 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 instrument s naslednou pujckou, spekulace na
pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

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

Historii  vSech investi¢nich doporu¢eni vydanych k akciim spole¢nosti Komeréni banka naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/717-komercni-banka. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporuceni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuéeni, investiénim horizontu ¢i totoZnosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

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

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typl doporuéeni 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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