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Pfedchozi cilova cena (z 24. 8. 2020): 696 K&
Zavérecna cena ke 12.1. 2021 (16:15h): 710 K¢&

Optimismus na akciovych trzich v poslednich tydnech vyrazné podpofil vyvoj bankovnich tituld na prazské burze a
kurz akcii Komeréni banky se dostal na droven naSi cilové ceny. Od srpnového doporuceni ,kupovat® kurz akcii
zhodnotil o vice jak 30 %. Fundamentalni pohled na titul prozatim neménime. Pro titul potvrzujeme cilovou cenu na
Urovni 696 K& a ménime doporuceni na stupen ,drzet".

Jan Tomanek, analytik, Fio banka a.s.

Upozoriujeme, ze v porovnani s poslednim nami publikovanym investicnim vyzkumem tykajicim se akcii
spole¢nosti Komeréni banka nyni pouze aktualizujeme stupen investiéniho doporuceni k témto akciim. Nize
prikladame posledni nami publikovany investi¢ni vyzkum tykajici se akcii spoleénosti Komeréni banka.




Investicni vyzkum

Komercni banka

Doporuéeni: Koupit
Cilova cena: 696 K¢

Komer&ni banka (BAAKOMB) = V pfedkladané analyze akciového titulu spole€nosti Komeréni banka (dale také ,KB*

Seim claarta nebo ,Banka“) obnovujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni doporuceni pro akcie

Aktudlni doporugeni Koupit Banky. V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme pfistoupili ke
Predchozl doporugent uss. 2z V revizi snizeni nasi cilové ceny pro akcie KB z903 K& na 696 K¢E. Vzhledem
Cilové cena (12M) 696 K& k aktualnimu trznimu kurzu akciového titulu obnovujeme v souladu s naSi interni
Predchozi cilova cena qs.s 200 V revizi metodikou investi€éni doporu€eni na stupni ,.koupit“. Nase aktualni cilova cena
Datum vydani 25. 8. 2020 pro akcie Komeréni banky predstavuje v uvazovaném investi¢nim horizontu 12

meésicl potencialni kapitalovy vynos 32 %.

Vykonnost (%) 3M 6M 12m

Komeréni banka 44 (324) (359 = Ke snizeni nasi cilové ceny jsme pfistoupili v ndvaznosti na nami o¢ekavanou nizsi
Index PX 31 (17,7)  (138) ziskovost Banky na horizontu stfednédobé projekce (2020-23) vlivem utlumené
STOXX EUR. 600 Banks 79 (3700 (239) ekonomické aktivity v dusledku S$ifeni epidemie koronaviru a naslednych

2roi: Flo banka, Bloomberg preventivnich vladnich opatfeni. Utlum ekonomické aktivity se na hospodarskych

Cislech KB s vysokou pravdépodobnosti promitne I) niz§im rastem aveérQ, 1)
poklesem Cisté urokové marze mj. v navaznosti na snizeni trznich drokovych sazeb
v CR, lll) niz&i transakéni aktivitou klientd a 1V) vyznamnym rlstem rizikovych

Komeréni banka (BAAKOMB)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi . o Loy . . . . v e s

Ticker: BAAKOME (BCPP nakladd. V porovnani s posledni publikovanou analyzou jsou nase odhady Cistého
cker: (8CPP) zisku KB v letech 2020-22 nizsi o 16-40 % zejména v navaznosti na predpokladany

Pocet vydanych akcii: 1889 mil.ks. |1 ., .. .o ., [ .. L, ¥ .

Free float: 396% niz8i Cisty urokovy vynos a vy3Si rizikové naklady Banky v porovnani s pfedchozi

Trini kapitalizace: T projekci. V porovnani s trznimi odhady-dle agentury Bloomberg pfi EP§ (2020) 44.1-
Dividenda (2019) 0Ke K¢ a EPS (2021) 47 K¢ jsou naSe aktualizované odhady reportovaného zisku na akcii

Zavéretna cena pr.osa0, 1625, 528 K& v letech 2020 — 21 pfi 45 K€ a 53 K& mirné optimistict&;si.

Max. 12M (162019, cas 16:25) 847 K¢ . . . I T

M. 12M s 32000 tm 100 BT = Akcie Komer¢ni banky se aktualné obchoduiji pfi 0,9x P/BV (2020) a 11,9x P/E (2020)

Zdroj: Fio banka, Bloomberg dle nasi projekce vyvoje relevantnich velic¢in. V{ci historickym primérnym valuaénim
nasobkdm Banky za posledni tfi roky (P/E 13,1x, P/BV20 1,6x) se Komeréni banka
obchoduje s vyraznym diskontem. Vzhledem k stfednédobé udrzitelné navratnosti
vlastniho kapitdlu na drovni 211,5 % a odhadovanému kumulativnimu

- dividendovému vynosu v nasledujicich dvou letech na urovni 18,5 % vnimame

BAAKOMB

850 rizikové vynosovy profil Banky pfi sou€asné trzni valuaci jako investiéné pfiznivy.
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% Fio banka
HospPoDARENi KOMERENI BANKY zA H1/2020

Mezirocni pokles Cistého zisku Banky za H1/20 o 39 % byl ovlivnén zejména vyraznym nartistem opravnych polozek
k Gvérim a niz$imi urokovymi vynosy zreinvestic depozit. Cista urokova marze zaznamenala vyznamny pokles
v navaznosti na pokles trznich urokovych sazeb. Meziro¢ni propad poplatkovych vynosi zaznamenala Banka vlivem
nizSich poplatki ze zahraniénich plateb kvili SEPA regulaci i nizSich transakénich poplatkii v navaznosti na pokles
ekonomické aktivity zejména ve druhém ctvrtleti. Silnou strankou vysledkového reportu Banky za prvni pololeti zGistava
robustni kapitalova vybavenost pii kapitalovém poméru 21,9 %.

Cisty urokovy vynos zaznamenal za H1/2020 meziro&ni pokles o 8 % na 10,8 mid. K& zejména vlivem poklesu trznich trokovych
sazeb. Na pozadi sniZeni zakladni Grokové sazby CNB o 200 bazickych bodu z Ginorové hodnoty 2,25 % na sougasnou vysi 0,25 %
klesl gisty Urokovy vynos z reinvestic depozit za H1/20 meziroéné o 11 % na 5,16 mld. K&. Cisty trokovy vynos z ivérovych produkttl
meziro&né klesl 0 5,2 % na 4,54 mid. Ké&. Cista Grokova marze Banky zaznamenala ve druhém &tvrtleti vyrazny propad na 1,73 %
(2,15 % ve Q2/19). Objem uveéru vzrostl meziroéné o 4,9 % viceméné v souladu s dynamikou celkového uvérového trhu a klientska
depozita zaznamenala meziro€ni nardst o 7,1 %. Banka dosahla ke konci prvniho pololeti silné likviditni pozice pfi poméru avérl
vuci depozitim na drovni 74,3 %.

Vynosy z poplatktl a provizi poklesly za H1/20 meziro¢né o 11 % na 2,63 mid. K&. Na poklesu poplatkovych vynosl banky se
nejvétSi mérou podilel meziro¢ni propad transakénich poplatkd o 29 % na 862 mil. K& vlivem utlumené ekonomickeé aktivity v pribéhu
prvniho pololeti v ndvaznosti na vladni opatfeni proti Sifeni pandemie COVID-19. Pokles transakénich poplatk( Banky tlumil 8%
meziro¢ni narlst poplatkovych vynosl z kfizovych prodejli investi¢nich a pojistnych produktd na 715 mil. KE&. Zisk z finanénich
operaci tézil ve Q2/2020 z vyrazné trzni volatility a za prvni pololeti dosahl meziro¢niho riistu 0 13 % na 1,51 mid. K¢.

Provozni naklady vzrostly meziro¢né o 3 % na 7,95 mld. K&. Rust provoznich nakladd za H1/2020 byl tazen zejména vySSim
pFispévkem do Fondu pro fedeni krize (+10 % y/y) a naklady na odpisy a amortizaci. VSeobecné administrativni naklady vykazala
Banka za H1/2020 meziro¢né stabilni, zatimco osobni naklady za H1/20 vzrostly mezirocné o 1 % na 3,89 mid. KE. Pomér provoznich
nakladl k vynosu za H1/2020 dosahl urovné 52,7 %.

Tvorba rezerv a opravnych polozek za H1/2020 reflektovala vyrazné zhor§eni makroekonomického vyhledu v dasledku pfijatych
vladnich opatfeni proti Sifeni pandemie COVID-19 a dosahla drovné 1,73 mid. K&. V ramci celoroéniho vyhledu ocekavéa
management banky naklady na riziko za rok 2020 pod urovni 70 bps primeérného uvérového portfolia. Pomér rizikovych uvérl ve
Q2/2020 mirné mezikvartalné stoupl na 2,2 % (2,1 % ve Q1/20) vlivem nékolika pfipadd v korporatnim segmentu. Miru selhani
nefinanénich podnik( i domacnosti pfiznivé ovliviiuje Uvérové moratorium.

Cisty zisk kombinaci vy$e uvedenych faktori zaznamenal meziro&ni pokles o 39 % na 4,44 mid. K& Komeré&ni banka si zachovava
velmi silny pomér kapitalové pfimérenosti (bez zapocteni zisku za H1/2020) ve vySi 21,9 %. VGa€i minimalnim kapitalovym
pozadavkim ze strany regulatora (16,2 %) tak KB dosahuje robustniho kapitalového polstare.

mil. K& H1/2019 H1/2020 Zména FY 2018 FY 2019 Zména
Cisté trokové vynosy 11759 10 844 -7,8% 22704 23591 +3,9%
Vynosy z poplatkl a provizi 2961 2625 -11,3 % 6 025 5984 -0,7%
Ostatni vynosy 1452 1613 +11,1% 3474 2998 -13,7%
Provozni vynosy 16 172 15083 -6,7% 32203 32573 +1,1%
Provozni naklady (7712) (7 950) +3,1% (14 634) (14 932) +2,0%
Hruby provozni zisk 8460 7133 -15,7 % 17 569 17 641 -0,2%
Naklady na riziko 354 (1729) +/- 642 571 -11,1%
Cisty zisk pred zdanénim 9026 5549 -38,5% 18 520 18 591 +1,3%
Dari z pFijmu (1648) (1070) -351% (3349) (3419) +11,2%
Cisty zisk ptipadajici akcionafam banky 7213 4437 -38,5% 14 846 14 901 -0,6 %

Zdroj: Komeréni banka

Aktualizovany celoroé€ni vyhled Banky pro rok 2020 pocita s meziro&nim rlistem Gvérového portfolia i klientskych vkladi na drovni
stfednich jednotek procent. Cisty trokovy vynos zaznamena meziroéni pokles vlivem poklesu trznich Grokovych sazeb. Pokles
poplatkovych vynost pfedpoklada vedeni Banky v disledku utlumu ekonomické aktivity a zavedeného stropu na preshranicni platby
(SEPA). Provozni naklady by mély v letoSnim roce setrvat na meziro¢né stabilnich hodnotach i v navaznosti na urychlenou
optimalizaci pobockové sité. Od srpna 2020 planuje KB provozovat 241 bankovnich pobocek. Naklady na riziko vzrostou v letoSnim
roce nad normalizovanou Uroven 30 az 40 bazickych bodu. Celkové naklady na riziko v letoSnim roce by nicméné mély zlstat pod
urovni 70 bazickych bodd. Vedeni Banky pfedpoklada, Zze hospodareni KB v letoSnim roce zlstane ziskové.
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PROJEKCE HOSPODARENI KB (2020 — 2023)

V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme v ramci nasSi aktualizované stfednédobé projekce snizili

zdroje rastu ziskovosti tuzemského bankovniho sektoru i samotné Banky k historicky rekordnim trovnim v roce 2019
— nizké ztraty ze znehodnoceni a rostouci urokové vynosy z expozic viiéi CNB dosahnou v leto$nim roce méné
priznivych hodnot. Naklady na riziko v letech 2020-21 predpokladame na dvojnasobné urovni okolo 60-70 bps oproti
normalizovanym rizikovym nakladim Banky (30-40 bps) napii¢ hospodaiskym cyklem. Cista urokova marze
zaznamena v letoSnim roce pokles pod hranici 2 % v navaznosti na pokles trznich urokovych sazeb a omezeny
manévrovaci prostor Banky u depozitnich sazeb. Navzdory vyznamnému poklesu ekonomické aktivity v letoSnim roce
by si uvérové portfolio Banky mélo zachovat odhadovanou riistovou dynamiku z pocatku roku (+5% yly) zejména

vlivem prevladajici rezistence v retailovém segmentu hypoteénich avéra.

Mil. K¢ 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Cisty drokovy vynos 23591 21457 22658 24279 25250
Vynosy z poplatkd a provizi 5983 5534 5617 5730 5873
Ostatni vynosy 2999 2960 2940 3000 3040
Celkové provozni vynosy 32573 29 951 31215 33008 34163
Provozni ndklady (14 932) (14 783) (15 004) (15 305) (15 534)
Provozni zisk 17 641 15168 16 211 17 704 18 629
Tvorba rezerv a opravnych polozek 572 (4994) (3927) (2 599) (1776)
Zisk pred zdanénim 18 213 10225 12 284 15 104 16 852
Dar z pfijmu (3419) (1810) (2211) (2719) (2932)
Reportovany cisty zisk 14 901 8405 10 053 12 376 13910
Zisk na akcii (K¢) 79 45 53 65 74

Zdroj: Fio banka

Celkové provozni vynosy Banky v letoSnim roce odhadujeme v souladu s vyhledem managementu Banky meziro€né nizsi o
8 % na urovni 29,95 mid. KE. Na meziro€nim poklesu celkovych vynosu v letoSnim roce se budou podilet obé hlavni vynosové
kategorie Banky (Cisty urokovy vynos + vynosy z poplatkl), zatimco zisk z finanénich operaci by mél dosahnout meziroéné
stabilnich hodnot. Navrat celkovych vynost k pfedkrizovym urovnim okolo 33 mid. K&, coz zaroven predstavuje dfive
komunikovany cil vedeni Banky pro stfedn&dobé obdobi, pfedpokladame nejdfive v roce 2022.

Na drovni €istého urokového vynosu nebude predpokladany rust obchodnich objem( Banky (Uvérl i depozit) na arovni
stfednich jednotek procent dostateény, aby vykompenzoval pokles urokové marze pod hranici 2 %. Tlak na pokles ziskovosti
bude vytvaret snizeni ménovépolitické sazby, ktera klesla z 2,25 % v bfeznu na 0,25 % v kvétnu 2020, jak vlivem poklesu
arokovych vynostl z volné likvidity Banky umisténé u CNB, tak z titulu pfipadného poklesu trokovych sazeb u novych avérc.
Negativni dopad na Cisty Urokovy vynos Banky na horizontu 12 mésicu pfi snizeni Urokovych sazeb o 25 bazickych bodu
predstavuje cca 200 mil. KE. Vyznamnéjsi oziveni Cisté urokové marze Banky nepredpokladame ani v nasledujicim roce, kdyz
s aktualni prognézou CNB je konzistentni stabilita domacich trznich Grokovych sazeb do poloviny roku 2021. Od druhé poloviny
roku 2021 pak progndéza naznacuje postupny narlst trznich drokovych sazeb v navaznosti na pfedpokladané zotavovani
domaci ekonomické aktivity.

Vynosy z poplatkli a provizi budou od leto$niho roku negativné zasaZeny zavedenim stropu na poplatky ucétované za
pfeshrani¢ni platby v ramci jednotné evropské platebni oblasti (SEPA) a niz$i transakéni aktivitou klientd v navaznosti na
administrativni utiumeni ekonomiky v prvni poloviné roku. O¢ekavany pokles vynosu z transakénich poplatkd bude jen ¢astecné
kompenzovan pravdépodobnym meziroénim rustem kFizovych prodejli z investiénich a pojistnych produktl tfetich stran. Ty
v prvnim pololeti tvofily jiz 27 % poplatkovych vynosu Banky (v roce 2015 reprezentovaly cca 15 % poplatkovych vynos(i Banky).

Provozni naklady by v leto$nim roce mély zlstat meziro¢né stabilni. Mzdovou inflaci a nardst nakladd na odpisy a amortizaci
bude v letoSnim roce kompenzovat meziro¢ni pokles vSeobecnych spravnich naklad v navaznosti na utiumenou ekonomickou
aktivitu vlivem vladnich opatfenich proti Sifeni pandemie koronaviru. Pfedpokladame, Ze tlak na ziskovost Banky ze strany
nizSich jadrovych vynos( a rostoucich nakladi na riziko v leto$nim roce povede k realizaci Uspornych opatfeni.

Komeréni banka -3- Fio banka



Pomér provoznich nédkladii viéi vynosim
Inekladd

predp v ramci stiednédobého obdobi na
urovni < 45 %.

Ndklady na riziko ziistanou v letosnim i v ndsledujicim
roce nad normalizovanou urovni 30-40 bps.

Obnoveni vyplaty dividend predpokladdame v prvni
poloviné pristiho roku

Komercni banka

% Fio banka

To ostatné signalizuji i komunikované cile managementu Banky (pfi konferenénim
hovoru za Q2/2020) pro optimalizaci pobockové sité. Béhem roku 2020 planuje
vedeni Banky snizit poCet kamennych pobolek o 100 na 242. V ramci naSi
stfednédobé projekce predpokladame, Zze generované uspory povedou od roku 2021
k udrzeni priimérného ristu provoznich nakladd pod Grovni inflaéniho cile CNB i
dosazZeni dfive uvadéného stfednédobého cile pro provozni efektivitu (naklady /
vynosy) pfi hodnotach < 45 %.

Naklady na riziko by v letoSnim i pfistim roce mély setrvat nad normalizovanou
urovni 30-40 bazickych bodd priamérného uavérového portfolia. V souladu
s aktualizovanym vyhledem managementu Banky predpokladame v leto$nim roce
uroven rizikovych nakladi ve vysi 60 - 70 bazickych bodl uvérového portfolia. Navrat
k normalizovanym urovnim ndakladd na riziko ve vysi 30-40 bazickych bodu
predpokladame od roku 2022. Utlum ekonomické aktivity v disledku
administrativniho uzavieni ekonomiky v prvni poloviné letoSniho byl bezprecedentni,
nicméné vzhledem k platnosti ivérového moratoria a jinych stabilizaénich vladnich
opatfeni nepfedpokladame v ramci leto$niho roku vyrazny nartst nevykonnych Gvérd
Banky. V nasem zakladnim scénafi predpokladame, ze vétSina uvérovych ztrat se
zaCne materializovat v prvni poloviné roku 2021.

Cisty zisk KB za rok 2020 dosahne niz$ich hodnot oproti nai posledni publikované
progndze. V porovnani s posledni publikovanou analyzou jsme snizili nase odhady
Cistého zisku Komeréni banky v letech 2020-22 o 16-40 % zejména v navaznosti na
oCekavany nizsi Cisty Urokovy vynos a vyssi rizikové naklady Banky v porovnani
s pfedchozi projekci. V komparaci s trznimi odhady dle agentury Bloomberg pfi EPS
(2020) 44 K¢ a EPS (2021) 47 K¢ jsou nase aktualizované odhady reportovaného
zisku na akcii v letech 2020 — 2021 pfi 45 K& a 53 K¢ optimistictéjsi.

Dividendova politika pro stfednédoby horizont nebyla vedenim KB predstavena.
V navaznosti na vyzvu CNB adresovanou tuzemskym bankovnim domdm, aby se
zdrzely vyplaty dividend do doby odeznéni dlouhodobéjsich dlsledkld epidemie
koronaviru, zadrzela KB veskery Gisty zisk roku 2019 oproti pdvodnim pfedpokladim
(navrh vyplaty dividendy 58 K¢ / akcii) na U¢tu nerozdéleného zisku. V letoSnim roce
tak KB zZadnou dividendu nevyplati. Kapitalova vybavenost Banky je robustni. Bez
zapocteni zisku vygenerovaného v prvnim pololeti 2020 dosahla jeji kapitalova
pfiméfenost na konci prvniho pololeti 21,9 %. V0i& minimalnim kapitalovym
pozadavkim ze strany regulatora (po snizeni proticyklické kapitalové rezervy na 0,5
% nyni 16,2 %) dosahuje KB vyrazného kapitalového polStafe. Management KB
avizoval, Ze nema v umyslu drzet kapitalovou rezervu managementu po normalizaci
zdravotni a ekonomické situace nad deklarovanou urovni 50—-200 bazickych bod(
vUéi minimalni Grovni kapitalovych pozadavkd.

Od roku 2021 muze navic dojit ke snizeni kapitalovych rezerv u domacich systémové
vyznamnych bank z titulu transpozice smérnice CRD V / CRR |l do €eského pravniho
fadu. Kapitalova rezerva G-SVI matefské Société Générale dosahuje 1 %, coz
z pohledu KB znamena nastaveni kapitalové rezervy pro jiné systémové vyznamné
instituce na uUrovni max. 2 % namisto souCasné kapitalové rezervy ke kryti
systémového rizika pfi 2,5 %.

Obnoveni vyplaty dividend pfedpokladame v prvni poloviné pfistiho roku. To je
nicméné podminéno zménou postoje regulatora. Vzhledem k vyraznému prebytku
kapitalu i limitovanym organickym rastovym pfilezitostem bude Banka schopna dle
nasSeho nazoru vyplatit na dividendé vice nez 100 % Cistého zisku za rok 2020.
kapitalu nad interni kapitalovy cil bude akcionaflim distribuovan postupné pfi
zvySeném vyplatnim poméru 100 % Cistého zisku v nasledujicich dvou letech
namisto vyplaty jedné mimofadné dividendy. Od roku 2022 pak o¢ekavame navrat
k dividendovému vyplatnimu poméru pfi 65 % Cistého zisku.
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Akcie Komeréni banky se dlouhodobé obchoduji s prémii (P/BV) viéi strednim hodnotam referencni skupiny bank
regionu stiedni a vychodni Evropy. Vzhledem k dlouhodobé nadprimérné rentabilité KB i robustni kapitalové pozici
Banky v porovnani s bankami v regionu CEE jsou vyssi valuaéni nasobky KB z naseho pohledu ospravedinitelné.

P/E 20 P/E 21 P/BV 20 P/BV 21
Komercni banka 11,9 9,9 0,88 0,86
Moneta Money Bank 13,3 12,6 1,00 0,98
Erste Group 13,7 10,1 0,61 0,58
Raiffeisen Bank 8,5 7,2 0,44 0,44
PKO Bank 11,7 11,4 0,65 0,63
Bank Pekao 13,51 12,0 0,59 0,58
Bank Handlowy 17,8 14,5 0,67 0,66
Santander Bank Polska 15,1 13,0 0,63 0,61
Alior Bank n.a. n.a. 0,30 0,30
mBank 21,0 15,3 0,51 0,50
OTP Bank 13,1 9,6 1,16 1,66
Pramér odvétvi 14,0 11,5 0,68 0,71
Median odvétvi 13,4 11,7 0,63 0,61

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v priméru pfi 0,68nasobku P/BV (2020) a 13,4nasobku
o¢ekavaného c&istého zisku za rok 2020. Akcie Komercéni banky se nyni obchoduji pfi 0,9nasobku P/BV (2020) a pfiblizné
11,9nasobku nami ocekavaného Cistého zisku za rok 2020. Optikou historickych primeérnych valua¢nich nasobk( akcii
Komeréni banky jde o podprimérné hodnoty. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, Ze vy$Simu
relativnimu ocenéni trhem se téSi banky se silnou kapitalovou pozici, nadpriamérnou rentabilitou a vy$§im dividendovym
vyplatnim pomérem, ke kterym Banka nalezi. Akcie KB se dlouhodobé obchoduji s prémii (P/BV) vicéi referenéni skupiné bank
stfedoevropského regionu. Ta je dle naseho nazoru opodstatnéna. Valuaéni prémie akcii KB odrazi nadprameérnou profitabilitu
Banky (ROE i ROA) pfi nizSim rizikovém profilu Banky (silnd rozvaha, konzervativni obchodni model). Vzhledem k silné
kapitalové pozici KB vynikne jeji nadpriimérna rentabilita v porovnani s referenéni skupinou bank regionu CEE zejména na
Urovni navratnosti pramérnych aktiv.

Aktualni trzni ocenéni Banky pod ucetni hodnotou vlastniho kapitalu pfedstavuje valuacéni teritorium, které pfislusi spise
bankovnim domdm, jeZ nejsou schopny stabilné generovat navratnost vliastniho kapitdlu ani na drovni nakladu vlastniho
kapitalu. To ale neni pfipad KB, ktera je dle naSeho nazoru ve stfednédobém obdobi schopna generovat udrzitelnou navratnost
vlastniho kapitalu >11,5 %. V minulosti jiz KB i v naro€ném ekonomickém prostfedi (Iéta 2009-11) prokazala odolnost svého
obchodniho modelu. Rizikové vynosovy profil Banky pfi sou¢asném trznim ocenéni vnimame jako investi¢né atraktivni.

CET1 (%) Néklady / vynosy (%) ROE (%) ROA (%)
MONETA Money Bank 19,1 45,8 14,5 1,39
Komercni banka 16,4 47,7 16,5 1,90
Erste Group 13,7 59,0 10,1 0,61
Raiffeisen Bank 15,4 56,5 11,0 0,84
PKO Bank 17,2 41,9 10,0 1,20
Bank Pekao 15,0 41,3 10,1 1,10
Bank Handlowy 17,2 55,0 7,3 0,90
Santander Bank Polska 15,2 47,3 9,7 1,0
Alior Bank 13,5 43,0 3,8 0,34
OTP Bank 13,9 52,7 20,3 2,4
Primér odvétvi 15,7 49,0 11,33 1,17
Median odvétvi 15,3 47,5 10,10 1,05

Zdroj: Bloomberg
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Komercni banka

% Fio banka

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

Prvni faze pokryvajici Ctyfi roky finanéniho planu (2020 — 2023) 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 (2023).

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 odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynost 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 1 jsme pfevzali z databdze Bloomberg.
Prémii za trzni riziko jsme odvodili z rizikové pfirazky pro Ceskou republiku, ktera
vychazi z modelu A. Damodarana.

2020e 2021e 2022e 2023e TH
Bezrizikova vynosova mira 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
BETA 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Rizikova prémie 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Naklady vlastniho kapitalu 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rdstovou miru na drovni 2 %.
V dlouhodobém investi€énim horizontu povazujeme v pfipadé spoleCnosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu (ROE) na trovni 11,5 %. Diskontni mira pro
terminalni hodnotu na drovni 10 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich parametr(
vychézi z pfedpokladu bezrizikové vynosové miry 3 %. Vysledné ocenéni akcii
Komeréni banky metodou dvoufazového dividendového diskontniho modelu
dokumentuiji tabulky €. 7 a 8 na nasledujici strané.
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Pri potencidlnim kapitdlovém vynosu ve vysi 32 %
stanovujeme nasi cilovou cenu pro akcie Komeréni
banky pro investiéni horizont dvandcti mésicii na
drovni 696 Kc.

Tabulka €. 7 Ocenéni spole¢nosti Komeréni banka (mil. K¢)

2020e
Cisty zisk 8405
Vyplatni pomér 100 %
Dividenda na akcii (K¢) 45
Vyplata dividend 8405
Diskontni faktor 1,0
Diskontovany tok dividend 8405

Zdroj: Fio banka

Tabulka ¢ 8 Rekapitulace ocenéni akcii Ko

Vstupni parametry modelu
ROE
Naklady vlastniho kapitalu (CoE)

Dlouhodoba ristova mira (g)

Implikovana hodnota P/BV

BV (2023e)

Terminalni hodnota

Soucasnd hodnota TH

Soucasna hodnota vyplacenych dividend (2020 — 2023e)
Ocenéni spoleénosti

Pocet emitovanych akcii

Cilova cena akcie (12M)
Zdroj: Fio banka

2021e
10 053
100 %
53
10 053
1,10
9139

2022e
12376 13910
65 % 65 %
42 47
8044 9041
1,21 1,33
6648 6793

11,5%

10,0 %

2,0%

1,19x

123 781 mil. K¢
146 990 mil. K¢
100 396 mil. K¢
30985 mil. K¢
131 381 mil. K¢
189 mil. ks
696 K¢

Na zakladé vySe uvedenych predpokladl odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Komercni banky ve vysi 696 KE. Cilova cena se vztahuje k investiénimu horizontu
dvanacti mésicu. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii spole¢nosti obnovujeme pro
akcie Komeréni banky investiéni doporuceni na stupni ,,koupit®.

Komercni banka

Fio banka




UdrZitelna ndvratnost viastniho kapitdlu pri
11,5 % predstavuje z naseho pohledu
nejpravdépodobnéjsi scéndr vyvoje relevantnich velicin

Komercni banka

spoleénosti.

% Fio banka

NiZe uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Komeréni
banky na vybrané vstupni parametry ocefovaciho modelu. V nasem pfipadé se
jedna o diskontni sazbu v ramci pokracujici hodnoty a predpokladanou udrzitelnou
navratnost vlastniho kapitalu banky.

Terminalni hodnota pfedstavuje v rdmci naSeho ocenéni 80 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spole¢nosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka ¢.9.

3{0]3

10,5% 11,5% 12,5% 13,5%
649 712 775 839 901
617 676 735 794 853
589 o5 I s 811
565 617 669 721 773
543 592 642 691 740

Zdroj: Fio banka
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% Fio banka —
SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje znaSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou spoleénosti. Shrnuje rovnéz silné
a slabé stranky ocenované spolec¢nosti.

Silné stranky = Univerzalni bankovni obchodni model — kompletni nabidka sluzeb
= Silné trzni postaveni v segmentu korporatnich uvér(
= Rezistentni nadprimérna rentabilita Banky

»  Siroka klientska zakladna

Slabé stranky = Slabsi trzni podil v oblasti spottebitelskych Gvéri

»  Podprimérny rust Gvérového portfolia

PrileZitosti »  Nizka uvérova penetrace vuci HDP v Ceskeé republice

= Velké mnozZstvi klientskych dat, datova analytika

» Prodej investi¢nich a pojistnych produktt tfetich stran

= ZlepSeni provozni efektivity na pozadi postupujici digitalizace

Hrozby = Konkurenéni tlaky na ceny bankovnich sluzeb a urokové marze

= Pomalejsi zotaveni globalniho ekonomického vyvoje
= VySSi odvody v navaznosti na vznik Narodniho rozvojového fondu

= Konkurence Fin-tech sektoru
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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 ¢lenem Burzy cennych papirtl Praha, a.s. a
tvGircem 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 predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢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 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 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 manazerem 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 investiénich 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 prubézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vsak 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 doporucéeni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZnosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

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

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