Investicni vyzkum

Komercni banka

Komeréni banka

Souhrn doporuceni

Doporuceni: Koupit
Cilova cena: 981 K¢
Aktudini cena: 825 k¢
Potenc. kapitalovy vynos: 18,9 %
Dividenda 98,5 K¢
Potenc. celkovy vynos: 30,8 %
Datum vydani: 12.04.2022

Predchozi doporuceni:
(15.04.2021)

Predchozi cilova cena:
(15.04.2021)

*od 22.10.2021 je doporuceni v revizi

Zakladni informace

Akumulovat*

785 K&

Odvétvi: Bankovnictvi
Pocet vydanych akcii: 190 049 260
Free float: 39,0 %
Trzni kapitalizace: 157,6 mid. K&
Roeni minimum 642K
Roéni maximum 1011 K&

(09.02.2022 16:25)
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Roc¢ni vyvoj ceny akcii Komeréni banky
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Zdroj: Fio banka, Bloomberg

Doporuceni: Koupit
Cilova cena: 981 Ké

Investiéni doporuéeni: Aktualizujeme cilovou cenu na akcie Komeréni banky, ktera byla
doposud v revizi, na 981 K¢ za akcii s doporu¢enim Koupit. V porovnani s bankami ve
stfedoevropském regionu se akcie Komeréni banky obchoduji s prémii k valuaénim
nasobkdm. V ramci P/E pro rok 2022 KB dosahuje 10,4x vs. 8,3x za skupinu bank a ukazatel
P/BV je ve vySi 1,3x vs 0,9x za skupinu bank. Pfi srovnani Komeréni banky s indexem
EuroStoxx 600 Banks dostavame jesté veétsi prémii pro akcie KB, kdyz P/E je 8,3x a
P/BV 0,6x. Vzhledem k nadprimérné rentabilité vlastniho kapitdlu a ocekavanému
solidnimu dividendovému vynosu shledavame prémii ceny akcii Komeréni banky za
oduvodnitelnou.

Hospodareni spoleénosti: Makroekonomické prostfedi se dostava do sevieni pozitivhiho
vlivu ustupujici koronavirové krize a negativniho vlivu valky na Ukrajiné. Dochazi
k postupnym upravam odhadl rastu HDP smérem dold a vyraznému rustu inflace. Tyto
podminky zpUsobi nizSi nez managementem KB puvodné ocekavany rlst Uvérového
portfolia. Nicméné na stran& druhé CNB aktivné navys$uje Grokové sazby (od po&atku
letoSniho roku nastalo jiz druhé zvySeni, a to na rovnych 5 %), které povedou ke zlepSeni
ziskovosti at' uz pfi poskytovani novych uvérd, &i refinancovani téch stavajicich. Hlavni
dopad pujde vidét u portfolia komerénich uvérli, kde dochazi k ¢astéj$i upravé urokovych
sazeb, nez je tomu u retailovych uvérld. ZvySovani sazeb vSak predstavuje dalSi negativni
faktor pro tempo rustu tvérového portfolia. Minimalné v oblasti hypoték muzeme v letoSnim
roce o¢ekavat vyraznéjsi pokles jejich produkce.

Dividendova politika: Komeréni banka planuje pokracovat ve své bézné dividendové
politice vyplaty 60 az 70 % cistého zisku, ktera byla doCasné pferuSena koronavirovou
epidemii. Na dubnové valné hromadé bude navrzena dividenda ve vysi 43,80 K¢ na akcii,
coz predstavuje 65% vyplatni pomér Cistého zisku roku 2021. Banka ma prebyteény kapital
nashromazdény diky zadrzovani dividend ze ziskd let 2019 a 2020, o kterém planuje
rozhodnout ve druhé poloviné roku. Dle naseho odhadu by mélo dojit k vyplaté dodate¢né
dividendy ve vySi az 55 K€ na akcii.

Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni Komeréni banky

2021 2022e 2023e

Vynosy (mil. K&) 31347 35 358 36 643 37 953
Cost/Income pomér (%) 48,2 44,7 441 43,5
ROE (%) 10,7 121 12,4 12,2
Zisk na akcii (K¢&) 68,4 79,8 81,8 84,5
Dividenda na akcii (K¢) 23,9 98,5 51,1 52,4
P/E (aktualni cena, x) 12,1 10,4 10,1 9,8
P/BV (aktualni cena, x) 1,2 1,3 1,2 1,2

Zdroj: Fio banka
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KOMERCNiIi BANKA — PREHLED
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Kapitalova primérenost (Tier 1) Cost-to-Income pomér
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SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

= Silné trzni postaveni na trhu korporatnich uvért
®=  Univerzalni bankovni obchodni model — kompletni nabidka sluzeb
=  Solidni kapitalova vybavenost a nadprdmérna rentabilita

= ZkuSeny management banky

Niz8i tempo rastu avérového portfolia

Slabsi trzni podil v oblasti spotfebitelskych uvérl

Prilezitosti Hrozby

"  Rostouci / nadprimérné Urokové sazby
=  Digitalizace a fintech

= Akvizi¢ni ¢innost

Velmi konkurenéni prostredi
Sektorova dan
Regulace odvétvi

Zhor8eni makroekonomickych podminek vlivem ruské invaze na
Ukrajinu

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

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

Investi¢ni vyzkum

AKTUALNiI HOSPODARENI zA 2021

mil. Ké 2021 2020 yly
Cisty Grokovy vynos 21795 21 360 2,0%
Cisty vynos z poplatk( a provizi 5712 5210 9,6 %
Celkové provozni vynosy 31347 29 663 57 %
Celkové provozni naklady -15 099 -14 994 0,7 %
Provozni zisk 16 246 14 669 10,8 %
Naklady na riziko -731 -4 578 -84,0 %
Cisty zisk 12727 8 157 56,0 %

Zdroj: Komeréni banka — prezentace hospodarskych vysledkl za rok 2021

Cisty Grokovy vynos meziro&né vzrostl 0 2,0 % na 21,795 mid. K&, piemz nejvyraznéji
posilil ve &tvrtém kvartalu, a to 0 22,6 % (z 5,261 mld. K& ve 4Q 2020 na 6,448 mid. K¢ ve
4Q 2021). VysSiho vynosu bylo dosazeno diky rostoucim urokovym sazbam. Od pocatku
roku 2021 byla 2tydenni repo sazba stanovana CNB na Grovni 0,25 %. Nasledovala pak
zvySeni 24. 6. na 0,50 %, 6. 8. na 0,75 %, 1. 10. na 1,50 %, 5. 11. na 2,75 % a 23. 12. na
3,75 %.

Cisty vynos z poplatki a provizi se meziroéné zvysil 0 9,6 % na 5,712 mid. K&. Bylo toho
dosazeno diky poplatkim ze specializovanych finanénich sluZzeb (poradenské sluzby,
bankovni zaruky, aj.) a poplatkim z cross-sellingu, kdy klienti v ramci spravy aktiv vice
preferovali fondy investujici na akciovém trhu.

Celkové provozni naklady Komeréni banky v roce 2021 vzrostly o pouhych 0,7 % na
15,099 mid. K&. | pfes inflaéni tlaky k zavéru roku se podafilo snizit celkové mzdové naklady
0 1% na 7,539 mid. K&, naproti tomu o0 11 %, tj. na 1,041 mid. K&, se zvysSily pfispévky do
fondu pojiSténi vkladi. Pomér nakladi k vynosim mezirocné klesl na 43 %, pficemz
evropsky primeér se pohybuje nad 63 %.

Naklady na riziko jsou v obou srovnavanych letech nejvyznamnéjSi polozkou majici
z4sadni vliv na ziskovost banky. Rok 2020 byl ve znameni tvorby opravnych poloZzek
k uvérovému portfoliu vzhledem k nepfedvidatelnosti dopadu rozsifujici se koronavirové
krize. Naproti tomu v roce 2021 se ukézalo, Ze pandemie nema na uvérové portfolio tak
negativni vliv, jak se ¢ekalo, a dochazelo k ¢aste€nému rozpousténi natvofenych opravnych
polozek, coz se promitlo do zvySené ziskovosti. V souhrnu néklady na riziko meziro€né
poklesly o 84 %.

Cisty zisk diky vySe uvedenym faktordm meziro&né vzrostl o 56 % na 12,727 mid. K&.
Komeréni banka planuje vyplatit dividendu 43,80 K& na akcii, ktera bude podiéhat schvaleni
ze strany CNB. Banka disponuje prebyteénym kapitalem ve vysi aZ 55 K& na akcii, o jehoz
distribuci formou dividendy bude rozhodovat ve druhé poloviné roku.

Uvérové portfolio v hrubé vysi se v meziro€nim srovnani zvysilo 0 6,9 % na 738,9 mld. K&
(zatimco trh pfidal 8,6 %). Nejvice se na tomto vysledku podepsaly uvéry na bydleni, at uz
formou uvéru ze stavebniho sporeni (rist o 18,9 % na 76 mid. K&), ¢i standardni hypotecni
uvéry (rist o 7 % na 262,7 mid. K¢). Portfolio korporatnich uvért se zvysilo o 5% na
366,9 mid. K¢-

Komeréni bance se dafilo posledni dva kvartaly roku 2021 postupné snizovat podil avéra v
selhani (tzv. NPL pomér), kdyz ve 4Q dosahl urovné 2,5%, coz je dokonce o
0,1 procentniho bodu méné v meziro€nim srovnani. Nadéle vnimame potencial pro dalsi
zleps$eni klasifikace uvérl a rozpusténi ¢asti opravnych polozek v roce 2022, za pfedpokladu
zachovani sou¢asné dobré platebni moralky. To by podpofilo finanéni vykonnost banky.
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Vyrazny rust tirokovych sazeb se
propise do vyssi urokové marze,
av$ak nizsiho tempa ristu uvérového
portfolia.

Investi¢ni vyzkum

% Fio banka
YHLED HOSPODARENI NA 2022-2026

V na$i analyze jsme se zaméfili na odhady pro pfistich 5 let do roku 2026. Pro bankovni
sektor jsou nejvyznamnéjSimi faktory Urokové sazby a Uvérové portfolio (tempo rlstu a
kvalita).

Urokové sazby (2T repo sazba stanovovana CNB) se v roce 2021 odrazily ode dna na
urovni 0,25 % a vySplhaly se az na 3,75 % v zavéru roku. Od pocatku letosniho roku dosSlo
jiz ke dvojimu zvy8eni 2T repo sazby, a to v unoru na 4,50 % a nasledné v dubnu na rovnych
5%, €imz jsme se dostali na drovné zroku 2001. Pro letoSni rok povazujeme za
pravdépodobné, Ze by sazby mohly dosahnout az 6 procent. S timto rlistem souvisi dva
efekty majici opacny vliv na finanéni vykonnost, a to zvétSujici se urokova marze (pozitivni
vliv) a nizSi tempo rUstu Uvérového portfolia se zvySenou pravdépodobnosti nesplaceni
drazsich uvérl. Pfedpokladame, ze od roku 2023 bude dochazet k postupnému snizovani
sazeb a jejich postupné stabilizaci na udrzitelnéjSich urovnich.
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Uvérové portfolio Komeréni banky v &isté vysi by dle naseho modelu mélo rdst priimérnym
rocnim tempem (CAGR) 4,9 % s tim, Ze v letoSnim roce dojde ke zpomaleni rastu na 4,9 %
z 6,6 % v roce 2021. Dlvodem je razantni navySeni urokovych sazeb, a tim padem pokles
zajmu o nové uvéry. Pro fadu retailovych klientd se nyni hypoteéni uvéry stavaji vyrazné
méné dostupnéj$i z dlivodu nadstandardné vysokych cen nemovitosti zkombinovanych
s dlouho nevidanymi trokovymi sazbami u hypoték. Navic od dubna 2022 CNB zpfisnila
podminky pro poskytovani novych hypote¢nich Gvérd skrze limity Uvérovych ukazateld.
Jedna se o:

= LTV (Loan to value) — vySe uvéru k hodnoté nemovitosti nesmi prekrocit 80 % (pro
Zadatele mladsi 36 let je hranice posunuta na 90 %),

=  DTI (Debt to income) — pomér vyse celkového zadluzeni zajemce vici jeho Cistému
ro¢nimu pfijmu musi byt mensi nez 8,5n4sobek (pro Zadatele mladsi 36 let je
hranice posunuta na 9,5nasobek),

= DSTI (Debt service to income) — pomér mésicnich splatek uvert vici Cistému
mésicnimu pfijmu musi byt mensi nez 45 % (pro zadatele mladsi 36 let je hranice
posunuta na 50 %).

Depozita by méla rust pfiblizné o CAGR 4,8 %, kde vyrazné navysSovani se konalo v roce
2021 a podobné silny rast by se mél konat i v letoSnim roce (5,6 %). Je to dano rostoucimi
urokovymi sazbami jak na béznych, tak i spoficich uctech.
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Rostouci Urokové sazby podpofi
vynosy Komeréni banky.

Vyhled hospodareni na 2022 - 2026
2021 2022e 2023e

Cisty trokovy vynos 21795 26176 27 390 28499 29962 31372
Cisty vynos z poplatkti a provizi 5712 5797 5928 6 069 6 197 6 306
Celkové provozni vynosy 31347 35 358 36 643 37 953 39 577 41128
Celkové provozni naklady -15099 -15799 -16161 -16513 -16888 -17280
Provozni zisk 16 246 19559 20482 21440 22688 23848
Naklady na riziko -731 -1073 -1517 -1843 -2 022 -2 208
Cisty zisk 12727 14 940 15 326 15 830 16 685 17 462

Zdroj: Fio banka

V Uvodu kapitoly nastinény vyvoj uvérového portfolia, depozit a urokovych sazeb se dle
naSeho modelu promitne pozitivné do finanéni vykonnosti banky. Tabulka vySe shrnuje
odhady hlavnich polozek vysledovky pro pfistich 5 let.

Slozeni provoznich vynost (mid. K¢) Urokova marze — hruba a éista (%)
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Celkové provozni vynosy se skladaji z ¢istych trokovych vynost (NII), Gistych vynost
z poplatkd a provizi (NFI) a ostatnich vynos(. NIl by mél dosahovat CAGR pfiblizné 7,6 % a
samotna Cista urokova marze (NIM) se dle naSeho predpokladu ustali kolem 2,2 %. Banka
bude tézit z rostoucich Urokovych sazeb, za néz poskytne nové uvéry, Ci refinancuje
stavajici. NFI by mély rdst umirnéné&jSim tempem CAGR 2,0 %. Ostatni provozni vynosy
oc¢ekavame, ze by mély mirné klesnout pod troven nad miru uspésného roku 2021.

Provozni naklady (mld. K¢) Cost-to-Income pomér (%)
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Naklady na riziko jsou esem v rukavu
pro zlepsSeni ziskovosti v pristich
letech.

ﬁ} Fio banka —

Provozni naklady by mély rast s CAGR na drovni 2,7 %. Komer¢ni banka, obdobné jako
dalSi Ceské banky, si drzi velmi solidni nakladovou disciplinu, coz se projevilo i pfi poslednich
hospodarskych vysledcich za ¢tvrty kvartal 2021. Pres silné inflaéni tlaky se Komeréni bance
podafilo udrzet celoroéni naklady na relativné stabilni Urovni roku 2020. V nadchazejicich
letech o¢ekavame nejvyssi tempo rustu u polozky ,Rezolu¢ni fond a podobné fondy*, a to
diky rostoucimu objemu vkladl. Projevi se i rostouci ceny energii do administrativnich
nakladd. V ramci iniciativy KB Change 2025 banka planuje pomeér provoznich nakladu
k vynosim (C/I pomér) mensi nez 40 %. V ramci naseho modelu jsme konzervativngjsi i
vzhledem k aktualnim makroekonomickym a geopolitickym udalostem, kdyz pro rok 2025
ocekavame tento pomér mirné pod 43 %.

Naklady na riziko jsou od koronavirové krize velmi volatilni slozkou finanénich vykazu.
V roce 2020 dochazelo k enormni tvorbé opravnych polozek k Gvérim z obav ohledné
moznych dopadll pandemie. Nasledujici rok se postupné zjiStovalo, Ze klienti své Gvéry
splaci a zadna katastrofa se v této oblasti nekona, tudiz se postupné zapocalo s ¢asteCnym
rozpou$ténim opravnych polozek do zisku. Dle naseho odhadu ma Komeréni banka jesté
potencial pro dalSi rozpousténi opravnych polozek v fadu nizsich jednotek miliard korun, coz
by vedlo k dalSimu vylepSeni ziskovosti.

Cisty zisk (mld. K&) ROE (%)
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Cisty zisk v roce 2020 skokové propadl z diivodu vysokych nakladl na riziko, aby se
nésledujici rok opét zacal vracet na b&zné urovné. Diky solidné rostoucimu uvérovému
portfoliu, které tvofi zakladnu pro ziskovost Komeréni banky, a obstojnym urokovym marzim
ocekavame, ze v pristich letech poroste Cisty zisk o CAGR ve vySi 6,5 %. Rentabilita
vlastniho kapitalu se postupné stabilizuje na urovni kolem 12 % (samotna banka ma
dlouhodoby cil na 15 %), coz je velmi solidni vykon v porovnani jak s ¢eskym, tak i
evropskym trhem.

Vyhled dividend
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Investi¢ni vyzkum
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% Fio banka —

V leto$nim roce o€ekavame vyplatu
dvou dividend v souhrnné vysi

98,50 K¢.

Dividendova politika Komer¢ni banky je vyplacet mezi 60 az 70 % z Cistého zisku, coz
nebylo umozné&no CNB z diivodu koronavirové krize v letech 2020 a 2021. V roce 2020
nemohly banky vyplacet Zadnou dividendu. V roce 2021 na zakladé schvaleni CNB
Komeréni banka vyplatila dividendu 23,86 K& na akcii jako ¢astecné vyplaceni podilu na
zisku z let 2019 a 2020. V letoSnim roce management banky planuje pfedlozit na dubnové
valné hromadé navrh na vyplatu dividendy 43,80 K& na akcii (jak bylo oznameno pfi
zverejnéni hospodarskych vysledkl za Etvrty kvartal 2021), ktera jesté podléha schvaleni ze
strany CNB. Tato vySe dividendy predstavuje 65% podil na &istém zisku roku 2021.
Komeréni banka ma prebyteény kapital z divodu zadrzenych zisku z let 2019 a 2020 ve vysi
témér 55 K¢ na akcii, o jehoz distribuci formou dividendy bude rozhodovat ve druhé poloviné
letoSniho roku. Souhrnna dividenda by tak letos mohla dosahnout 98,50 K& na akcii.

Vyvoj a slozeni regulatorniho kapitalového pozadavku
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Zdroj: Fio banka

Kapitalova vybavenost Komer&ni banky je na velmi dobré urovni. Regulatorni kapitalovy
pozadavek by mél v nadchazejicim obdobi mirné riast na 17,6 %. Z dlivodu obezfetnosti
ohledné vyvoje narodniho hospodarstvi dochazi k rlistu proticyklické kapitalové rezervy o
25 bazickych bodd na kvartalni urovni. Jak Ize vidét z grafu nize, celkova kapitalova
pfimérenost banky s dostateCnou rezervou prevySuje regulatorni pozadavky uvedené
v grafu vySe.

Regulatorni kapital (mld. K¢) Celkova kapitalova pfimérenost (%)
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Jakmile se vyfeSi situace pfebytku kapitalu nashromazdéného omezenim vyplaty dividend
béhem pandemie, zatne Komer&ni banka postupné pfijimat Uvéry od matefské spolecnosti
Société Générale, aby splnila regulatorni poZadavky na vlastni zdroje a zpUsobilé
zavazky (MREL). Banka se tak vydava jinou cestou nez napfiklad MONETA Money Bank,
ktera k naplnéni MREL pozadavku emituje podfizeny dluh formou dluhopist.

Investi¢ni vyzkum
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Komeréni banka dosahuje
nadpramérné rentability.

% Fio banka
SEKTOROVE SROVNANI

Akcie Komer¢ni banky jsme srovnali se skupinou bank pusobicich ve stfedni a vychodni
Evropé a také evropskym bankovnim sektorem (index Stoxx Europe 600 Banks). Oproti
obéma sledovanym skupinam se Komeréni banka obchoduje s prémii v ramci valuacnich
nasobku P/E (pro rok 2022 ma KB 10,4x oproti skupiné bank 8,3x a evropskému bankovnimu
sektoru 8,3x) a P/BV (pro rok 2022 ma KB 1,3x oproti skupiné bank 0,9x a evropskému
bankovnimu sektoru 0,6x) a stejné tak i v oblasti rentability vlastniho kapitalu (KB dosahuje
10,7 % oproti skupiné bank 10,0 % a evropskému bankovnimu sektoru 8,3 %) a rentability
celkovych aktiv (KB dosahuje 1,1 % oproti skupiné bank 0,8 % a evropskému bankovnimu
sektoru 0,4 %).

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

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

Dividendovy vynos CET1%

2021 2022 2021

Komeréni banka 12,1 10,4 1,2 1,3 10,7 11 2,9 11,9 20,9
MONETA Money Bank 1,7 10,3 1,6 1,4 14,1 1,2 3,3 7,3 14,4
Erste Group 7.4 8,0 0,8 0,9 11,7 0,7 572 515) 14,5
Raiffeisen Bank Int. 3,1 52 0,3 0,3 10,4 0,8 n/a 5,6 13,1
PKO Bank 10,0 8,4 1,3 1,3 12,6 1,2 4,7 5,1 17,0
Bank Pekao 13,6 9,3 1,2 n/a 8,8 0,9 3,8 55 15,1
Bank Handlowy 11,4 13,1 11 n/a 9,6 1,2 8,7 8,7 20,1
Santander Bank Polska 27,4 10,7 1,2 n/a 4,2 0,5 0,9 2,7 16,6
Alior Bank 12,1 515) 1,0 n/a 7,7 0,6 n/a 0,0 12,6
mBank n/a 6,0 1.1 0,9 -7,8 -0,6 n/a n/a 14,2
OTP Bank 6,3 6,4 1,0 0,9 16,4 1,8 4,1 3,6 16,9
median skupiny bank 11,4 8,2 11 0,9 10,0 0,8 4,1 55 14,8
Stoxx Europe 600 Banks 8,0 8,3 0,6 0,6 8,3 0,4 4,5 5,6 n/a
KB vs. Skupina 6,1 % 27,3 % 13,9 % 40,4 % 6,8 % 29,4 % -29,0 % 116,5 % 41,0 %
KB vs. Stoxx 51,0 % 26,0 % 91,8 % 108,2 % 28,5 % 143,8 % -36,6 % 113,1 % n/a

Zdroj: Bloomberg, Fio banka

Investi¢ni vyzkum

Komeréni banka



Cilova cena 981 K¢ na akcii
predstavuje 18,9% potencialni vynos
vUci aktualni trzni cené.
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OCENENi SPOLECNOSTI

Pro uréeni vnitfni hodnoty akcii Komeréni banky jsme zvolili dvoufazovy dividendovy
diskontni model. Prvni faze pokryva 5lety horizont 2022 az 2026 a je zaloZzena 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 ke konci prvni f4ze projektovaného
obdobi (2026).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladl vliastniho 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 vynosl bezrizikové investice (vynos
10letého statniho dluhopisu CR), prémie za trzni riziko a koeficientu beta dané spolegnosti.

2022 2023 2024 2025 2026

Bezrizikova Urokova mira 4,0 % 3,7 % 34 % 3,1% 2,8 %
Rizikova prémie 52% 52% 52% 52% 52%
Beta 1,157 1,157 1,157 1,157 1,157
Naklady vlastniho kapitalu (CoE) 100% 97% 94% 91% 88%
Diskontni faktor 0,930 0,848 0,776 0,711 0,654
Dividendy (mil. K&) 18 725 9711 9962 10289 10845
Diskontované dividendy (mil. K&) 17 421 8238 7726 7316 7088
Soucet diskontovanych dividend (mil. K¢) 47 789
Dlouhodoba mira riistu 1,3 %
Implikovana hodnota P/BV (x) 1,5
Diskontovana terminalni hodnota (mil. K¢) 138 604
Ocenéni spole¢nosti (mil. K&) 186 393
Pocet akcii (mil. ks) 190
Cilova cena na akcii (K¢) 981

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii Komeréni
banky ve vysi 981 K¢ za akcii. Cilova cena se vztahuje k investi€énimu horizontu dvanacti
mésicl. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii spole¢nosti potvrzujeme pro akcie Komeréni
banky investi¢ni doporuéeni Koupit.
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ANALYZA CITLIVOSTI OCENENI

Nize uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Komeréni banky
na vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o diskontni
sazbu a navratnost vlastniho kapitalu.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 74 % odhadované hodnoty banky.
Valuace je tedy pomérné citliva na vstupni pfedpoklady, jak dokumentuji tabulky niZe.

Analyza citlivosti cilové ceny na vybrané parametry
ROE

11,3% 11,8 % 12,3 % 12,8 % 13,3 %
9.8% 830 859 889 918 947
9.3% 870 901 932 963 994
3 8,8 % 914 948 “ 1014 1047
8.3% 965 1001 1036 1072 1107
7.8% 1023 1061 1100 1138 1177
0.3% 0.8 % 1,3% 1,8 % 23%
9.8% 873 880 889 898 908
9.3% 911 921 932 945 959
3 8,8 % 953 966 “ 998 1017
8.3% 1000 1017 1036 1058 1084
7.8% 1053 1075 1100 1129 1163
Zdroj: Fio banka
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Jifi Kostka
Fio banka, a.s.
Analytik
jiri.kostka@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papirti Praha, a.s. a
tvGircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuc¢eni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné
skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporu€uje osobam &inicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo
reprodukované $ifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych.

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

Tento investi¢ni vyzkum neni ur¢en obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nem(ize pouzit tento investi¢ni vyzkum v rdmci poskytovani
investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investiéniho vyzkumu ¢&i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak &i neni-li dohodnuto mezi Fio
bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za
pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o podrobnéj$i Upravé nékterych pravidel pfi
poskytovani investiénich sluzeb.

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

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

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

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

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

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

PFi zvy$ené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuc¢eni okamzité po pfekonani pfislusnych procentnich hranic.

Nakup - long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro vstup,
potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou pujckou, spekulace na
pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou sou¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

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

Historii  vS8ech investiénich doporuceni vydanych k akciim spoleénosti Komeréni banka naleznete na internetovych strankach
https://www fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/717-komercni-banka. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporuéeni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled vS8ech aktualnich investiénich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace o
investi¢nich doporucenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

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