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Investiéni vyzkum Fio banky

Doporuéeni: Akumulovat
Cilova cena: 1 043 K¢

Komer¢ni banka je zajimava spole¢nost z nékolika davodu:

= Dlouhodobé ziskova banka s velmi dobrou navratnosti kapitalu
= Silna kapitalova pozice a nizky rizikovy profil

= Silny trzni podil v retailovém i komer&nim bankovnictvi

= Schopny a zkuSseny management

= Stédra dividendova politika

Hospodareni: Oc¢ekavame, ze do roku 2030 poroste bilance Komeréni banky
rocnim tempem 5,2 %. Banka by dle naseho nazoru méla tézit z dokonéené
digitalni transformace, jejimz hlavnim pfinosem by nemélo byt pouze zvySeni
provozni efektivity, ale také podpora obchodniho ristu. Kli¢ovou polozkou aktiv
nadale zlGstanou Uvéry a pohledavky za klienty, na strané pasiv pak klientské
vklady. Projektujeme, ze provozni vynosy porostou vyrazneé rychlejSim tempem
nez naklady (5,1 % vs. 2,4 %). Nejrychleji rostouci polozkou vynost by mély
byt Cisté Urokové vynosy (5,4 %). Cista Urokova marze by se v nasledujicich
letech méla pohybovat mirné pod urovni 1,8 %. Projektujeme postupny rist
Cistého zisku, ktery ke konci sledovaného obdobi bude v jednotlivych letech
pfesahovat hranici 20 mid. K& Banka by méla nadale vykazovat silnou
kapitalovou pozici, ktera by managementu méla dat prostor nadale vyplacet
velkou ¢ast zisku akcionafim. V nasledujicich letech vSak oéekavame pokles
vyplatniho poméru ze 100 % na 80 %.

Valuace: Na zakladé dvoufdzového dividendového diskontniho valuaéniho
modelu ocenujeme Komeréni banku na 197 mid. K&, 1 043 K& na akcii,
a vydavame investi¢ni doporuceni na stupni ,Akumulovat®.

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

Katalyzatory: Vyrazné vySsi nez oCekavané ¢tvrtletni vysledky a vyhled na rok
2026 (30. ¢ervence 2026).
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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V nasledujicich letech
ocekavame rychlejsi rast
provoznich vynosu nez
nakladu a Cisty zisk pres
20 mid. K¢.

Nase ocenéni Komercéni
banky implikuje 1,5nasobek
projektované uéetni hodnoty
letosniho roku.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
shrowti |

Za rok 2025 dodala Komeréni banka solidni vysledky. Cisty zisk se
mezirocné zvysSil o témér 5 %. Rust byl nicméné tazen prfedevsim naklady
na riziko (rozpusténi opravnych polozek) a kliCové vynosové polozky, Cisté
urokové vynosy a poplatky, ztstaly za nas§im o¢ekavanim.

Na druhé strané management Komercni banky nadale drZel silnou
nakladovou disciplinu v oblasti mzdovych a administrativnich nakladu.

Management spolu s vysledky oznamil navrh dividendy ve vysi 95,60 K¢,
tedy vyplatu jiz dfive avizovanych 100 % z Cistého zisku roku 2025.

Za 1Q letoSniho roku pak Komeréni banka reportovala vysledky
v podobném duchu, jak uzavirala lofisky rok — slabsi dynamika vynosd,
OPEX pod kontrolou a rozpusténi opravnych polozek. Management také
s vysledky aktualizoval sv(j vyhled na letosSni rok, kdyz pfistoupil ke
snizeni meziro¢niho rdstu vynostl, zvySeni poméru nakladl k vynosim
a snizeni ukazatele ROE. Management naopak zvysil vyhled rdstu
klientskych avéra a vklad.

V porovnani s naSi predchozi projekci z minulého roku v nasledujicich
letech oCekavame vétsi konkurencni tlak na depozitnich produktech
Komercni banky, coz by se mélo negativné projevit v nakladech na

urokové vynosy.

V nasi projekci pfedpokladame, ze klientské Uvéry porostou mezi lety
2025 a 2030 primérnym ro¢nim tempem 6,3 %. Banka by dle naseho
nazoru méla tézit z dokonfené digitadlni transformace (,nova éra
bankovnictvi“), jejimz hlavnim pfinosem by nemélo byt pouze zvySeni
provozni efektivity, ale také podpora obchodniho ristu. Ocekavame,
ze modernizovana digitalni platforma zjednodusi distribuci produktd,
zrychli schvalovaci procesy a zvySi UspéSnost prodeje uvérovych produktl
napfi¢ klientskou bazi. To by se mélo postupné projevit ve vyssi dynamice
rdstu uvérového portfolia. Na strané provoznich nakladl by pak méla
Komeréni banka t&zit z vySe zminéné digitalni transformace, a to jak
v oblasti mzdovych nakladi (tlak na rdst mezd by mél byt kompenzovan
niz8§im poctem poboCek a zaméstnancl), tak také v oblasti
administrativnich nakladl diky zjednodu$eni a optimalizaci procesu.
V nasledujicich letech se také ocekava snizeni povinnych odvodl do
regulatornich fondd. Rentabilita vlastniho kapitalu by méla postupné mirné
rist az k hranici 15 %. Odhadujeme, Ze Cisty zisk ke konci naseho
sledovaného obdobi bude v jednotlivych letech pfekracovat hranici 20 mid.
K¢E.

Investi¢éni teze

Komer¢ni banka je velice ziskova spolecnost, ktera je vedena zkusenym
managementem. Dlouhodobé dosahuje velmi dobré navratnosti vlastniho
kapitalu, ktera pfesahuje naklady vlastniho kapitalu.

Nase cilova cena 1 043 K¢ implikuje ocenéni na urovni 1,5nasobku nasi
projektované ucetni hodnoty na konci roku 2026 a 11,7nasobek naseho
odhadovaného Cistého zisku na akcii za rok 2026.
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

SWOT analyza

Silné postaveni v retailovém a komerénim bankovnictvi
Stabilni akcionarska struktura se silnou matefskou spole¢nosti
Velmi dobra kapitalova vybavenost

Dlouhodobé vysoka ziskovost a navratnost kapitalu

Stagnujici podil na trznich Gvérech a vkladech

Stagnuijici hospodareni v poslednich letech

Ziskani novych klientd a zvySovani podilu na trhu retailového
a komeréniho bankovnictvi diky atraktivnim nabidkdm a nové
digitalni platformé

Rust vynosu z poplatkd rozsifovanim produktové nabidky

Potencialni neorganicky rast prostfednictvim akvizice

ZhorSeni makroekonomické situace a s tim souvisejici snizeni
poptavky po bankovnich produktech
Zavedeni sektorové dané na banky

Zpftisnéni regulatornich pozadavki
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ﬁ} Fio banka —
Vyvoj v roce 2025 a 1Q 2026

Komeréni banka za rok 2025 dodala solidni vysledky. Meziroéni rust
Cistého zisku byl nicméné tazen predevsim naklady na riziko (rozpusténi
opravnych polozek) a kliCové vynosové polozky, Cisté urokové vynosy
a poplatky, zUstaly za nasim o¢ekavanim.

Vyvoj Cistych Grokovych vynosi Komeréni banky W»
v mil. Ké o
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2024 2025
Komeréni banka v roce 2025 201 Q2 Q3 Q4
dodala 5% meZirOéni I'ClSt Zdrof: Komeréni banka, zpracovani Fio banka
Cistého zisku, ktery byl
podpoien predevsim Na druhé strané si Komercni banka nadale drZela silnou nakladovou
rozpusténim opravnych disciplinu v oblasti mzdovych a administrativnich nakladd. Rist odpis(
polozek. a amortizace byl zplUsoben investicemi do transformace (digitalizace)
banky.
Struktura provoznich nakladi Komeréni banky P"
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani Fio banka

Komeréni banka za rok 2025 dodala 5% mezirocni rust Cistého zisku.

Vyvoj ¢istého zisku Komercni banky
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Zdroj: Komerdni banka, zpracovéni Fio banka
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Management Komeréni banky
z Cistého zisku za rok 2025
vyplatil 100 %, 95,6 K& na
akcii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Vysledky za 1Q 2026 a uprava celoro¢niho vyhledu

Vysledky za 1Q 2026 byly v podobném duchu jako v roce 2025 — slabsi
provozni vynosy, provozni naklady pod kontrolou a rozpusténi opravnych
polozek.

Vyvoj cistého zisku Komeréni banky "

oproti stejnému é&tvrtleti minulého roku, v mil. Ké =)
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Zdroj: Kemeréni banks, zpracovni Fio banks

Management spolu s vysledky za 1Q 2026 upravil vyhled na letosni rok,
ktery pfedstavil jiz s vysledky za 4Q 2025. Klientské uvéry a vklady by mély
rdst o vyssi jednotky procent (ve 4Q 2025 management ocekaval rust
o stfedni az vySSi jednotky procent). Vynosy by mély vzrist o stfedni
jednotky procent (plvodné o stfedni az vyS$Si jednotky procent).
Management dale olekava, Zze navratnost kapitalu se bude pohybovat
kolem 13 % (puvodné 13-14 %).

2026 outlook (base scenario as of 31 March 2026)

e tex tes and replaces outlook for 2026 originally presented Key macraecenomic assumptions:

alom sultson 6 February 2026 2026 GDP +2.3%, Inflatie 5 2W repo rate 3.5% (. ). CZK/EUR 24.4 (average)
- - o L - Retail relatively faster
Loans to clients +6.8% YoY +7.6% YoY High-single-digit growth Corporate lending growth at mid-single digits

Higher share of remunerated deposits

Client deposits +5.8% YoY +8.7% High-single-digit growth Mid-single-digit growth in other AUM
Revenues +0.2% YoY +0.0% YoY Mid-single-digit growth Contribution from all main revenue categories
. . . Stable personnel and administrative costs, growth in
Operating expenditures -4.2% YoY -4.3% YoY Low-single-digit growth regulatory charges and DA
Cost/income ratio 26.1% 28.1% a4 - 45% :‘o'sswszle‘::seraungjaws(hanks:aacce\eranon
. Expected return to creation of loan loss provisions
Costof risk 16 bps -4bps 10-20bps T AR
Operating improvement to be offsat by
ROE 14.2% 12.4% =13% higher cost of risk
Total capital ratio 17.9% 18.2% 17.5 - 18.5% At least 100 bps above the overall capital requirement

Escalation of wars, mainly in Ukraine or Middle East; Trade conflicts; Weak external demand; Sharp
changes in interestor FX rates, monetary or fiscal policy

Zdroj: Komer¢ni banka

Key risks identified

Dividenda

Management jiZ dfive avizoval, Ze stejné jako v pfedeslych dvou letech,
vyplati z Cistého zisku roku 2025 akcionafam 100 %. Na konci kvétna tak
akcionafi obdrzeli 95,6 K& za kazdou drzenou akcii. Z Cistého zisku
letoSniho roku hodla management akcionariim ve formé dividendy vyplatit

80 %.
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ﬁ} Fio banka —

Porovnani s predchozi projekci

Oproti minulé projekci oéekavame pomalejsi tempo rlst Cistych urokovych
vynosd(.

Projekce cistych urokovych vynosti Komeréni banky

v mid. K& Fio b

40

% 32,8

30,7 il ’
29,1 [P 28,7

20
V nasledujicich letech 10
ocekavame vétsi konkurenéni o
tlak na depozitnich produktech 2026¢ 2027e 20286 2029
Komerc¢ni banky, coz by se mélo minula projekce ® aktualni projekce

projevit v nakladech na depozita

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Naopak oéekavame mirné vyssi tempo rlstu uvérového portfolia.

o&ekavame (i pfes dynamictéjsi Prolekcg klientskych uvéra Komeréni banky
o g n X . . e v mid. K& P b
rist avérového portfolia) nizsi
Cisté urokové vynosy. 1200
1104
800 R o3 1002 2
400
0
2026¢ 2027e 2028¢ 2029
minula projekce " aktualni projekce

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Projektujeme v nasledujicich letech niz$i provozni naklady. Posouvame v ¢ase normalizaci nakladd na riziko
a zéaroven snizujeme normalizovanou hodnotu z 25 na 15 bazickych bodud. Celkové tak na urovni istého zisku
projektujeme ve sledovanych letech mirné niz8i hodnoty.

Projekce (mil. K&) 2026e 2027e 2028e 2029%e
Cisté Grokové v aktudlni projekce 27 025 28 717 30422 31930
Ciste trokove vynosy minula projekce 29111 30 661 31850 32752
v, . L, aktudlni projekce 7 267 7 630 8012 8412
Cisté vynosy z poplatki a provizi minula projekce 8038 8 400 8778 9173
Celkové provozni vinosy aktualni projekce 38598 40775 42 987 45 025
minula projekce 41 669 43730 45 425 46 854

Celkové i naklad aktualni projekce 17 339 17777 18 215 18 664
elkove provozni nakiady minul projekce 17872 18 157 18388 18 676

i zisk aktudlni projekce 21259 22998 24 773 26 361
Provoznizis minula projekce 23797 25573 27037 28178
Naklady na riziko aktualni projekce 939 1252 1593 1689
minula projekce 1849 2439 2567 2 695

(v:ist\'/ Jisk aktudlni projekce 16 886 18 062 19 246 20478
minula projekce 17 982 18 890 19914 20734

Klientské dvéry aktudlni projekce 972 702 1031064 1092928 1158504
minula projekce 949 435 1001 654 1051 736 1104 323

lientské vklad aktualni projekce 1312527 1391278 1474755 1555 866
Klientske vklady minula projekce 1307 276 1379176 1455 031 1535057

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
Investiéni vyzkum Fio banky 7 29. Cervna 2026



ﬁ} Fio banka —
Projekce hospodareni v letech 2026—2030

Vyvoj uvérového portfolia

Projektujeme, Ze klientské uUvéry porostou do roku 2030 pramérnym
ro¢nim tempem 6,3 %, kdyz by banka méla tézit z dokoncené digitalni
transformace.

Uvéry a pohledavky za klienty Komeréni banky

i P R v mld. K& o banka
Klientské Gvéry ziistanou -

klicovou polozkou bilance. 1250
1 000 1093

750 834 pR 853
500

250

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029%¢ 2030e

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Cista urokova marze by se v nasledujicich letech méla pohybovat mirné
pod urovni 1,8 %.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
203% 1,93% 242% 194% 1,74% 1,72% 173% 175% 1,76% 1,76% 1,77%
Zdroj: Komeréni banka, projekce: Fio banka

Cista arokova marze

Naklady na riziko

Naklady na riziko by mély dle nasi projekce v nasledujicich letech
postupné mirné zvySovat k normalizované urovni. Pro letoSni rok
projektujieme 10 bazickych bodu, v pfistim roce 12,5 bodl a poté
normalizaci naklad{ na urovni 15 bodu.

Naklady na riziko Komeréni banky
v mil. K& ﬂ
5000
4578
Projektujeme v nasledujicich 5000

letech postupny rist naklada
na riziko k normalizované
urovni 15 bazickych bod. 1000

-1.000

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Aktiva

% Fio banka

Projektujeme, Ze v nasledujicich letech celkova aktiva porostou v praméru
5,2 % ro¢né&. Uvéry a pohledavky za klienty zdstanou kliovou poloZzkou
celkovych aktiv, kdyz budou predstavovat zhruba 60 % celkové bilance.
Dal$imi vyznamnymi polozkami nadale z(istanou uvéry a pohledavky
za bankami a dluhové cenné papiry (statni dluhopisy).

Struktura aktiv Komeréni banky

V mld' KC Fio banka
2500
2000
Bilanéni suma podle nasi o
projekce poroste v priméru EGE ETEm EEZN m351 wd Bo
0 5.2 % rocné. 1000 |mmexem mErm EEECE 495 335 334
’ 263 257 233
500
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028 2029  2030e
Uvéry a pohledavky za klienty Uveéry a pohledavky za bankami  ® Dluhové cenné papiry Ostatni
Zdroj: Komereni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
Pasiva

Zavazky vaci klientdim (depozita) zlstanou kliCovou polozkou pasiv
a o¢ekavame, Ze v primeéru porostou o 6,1 % ro¢né.

Struktura pasiv Komeréni banky
v mld. K&
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Zavazky vuci klientdm B Vlastni kapital Zavazky vuci bankam Ostatni

Zdroj: Komer¢ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Jelikoz projektujeme podobné tempo rlstu avérd a vklada, pomér avérd
k vkladim by se mél v nasledujicich letech pohybovat kolem 75 %.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

2020
75,0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
75,7% 822% 73,9% 72,6% 74,1% 741% 74,1% 741% 74,5% 74,8%
Zdroj: Komeréni banka, projekce: Fio banka
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Projektujeme, ze celkové
vynosy Vv nasledujicich letech
meziro¢né porostou

v priiméru o 5,1 %.

Provozni naklady by

v nasledujicich letech mély
rast vyrazné pomalejSim
tempem nez vynosy.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Vynosy

V nasem modelu projektujeme, Ze Cisté urokové vynosy v budoucich
letech porostou v priméru o 5,4 % ro¢né. Rast by mél byt tazen vy$Sim
objemem Uvérového portfolia a dluhopisu. Vynosy z poplatkd a provizi by
meély nadale pokraCovat v dobrém tempu z minulych let, kdyz by mély byt
mimo jiné taZeny poplatky a provizemi z investi¢nich produktl a pojisténi.
Celkové vynosy tak dle nasi projekce porostou ro¢nim tempem 5,1 %.

Struktura vynosui Komeréni banky <m
v mid. K¢ \}
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Cisté trokové vynosy u Cisté vynosy z poplatkd a provizi Ostatni vynosy
Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
Naklady

Projektujeme, Ze provozni naklady do roku 2030 porostou pouze mirnym
tempem, a to v priméru o 2,4 % ro¢né. Tlak na rist mezd by mél byt
kompenzovan niz§im poctem zaméstnanct. Dale by Komeréni banka méla
tézit zrozvoje nové digitalni infrastruktury, zjednoduSeni procesu
a optimalizace distribuéni sité v souvislosti s dokonenim pfechodu na
»,novou éru bankovnictvi“. V nasledujicich letech také oCekavame nizsi
odvody do regulatornich fondd.

Struktura nakladi Komeréni banky \m
v mid. K&
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Mzdové naklady = Odpisy a amortizace Administrativni a ostatni naklady

Zdroj: Komer&ni banka zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka —

Pomér provoznich nakladd k vynosim

Diky vyrazné rychlejSimu odhadovanému rastu provoznich vynosu nez
nakladu, by se mél pomér nakladd k vynosim v nasledujicich letech

Pomér provoznich postupné sniZovat az k hranici 40 %.

nakladl k vynostim by
mél v nasledujicich letech
postupné klesat az

k hranici 40 %. Cisty zisk

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
50,5% 48,2% 41,5% 47,8% 482% 46,1% 44,9% 43,6% 424% 41,5% 40,5%
Zdroj: Komeréni banka, projekce: Fio banka

Pomeér provoznich
nakladd k vynosiim

V nasi projekci pfedpokladame mirny meziro€ni pokles Cistého zisku
v letoSnim roce zpusobeny predevsim meziro¢nim ocekavanym narustem
nakladl na riziko. Od roku 2027 projektujeme postupny mezirocni rast
Cistého zisku, ktery by na konci naSeho sledovaného obdobi mél
v jednotlivych letech pfevySovat hranici 20 mid. K¢&.

Cisty zisk Komeréni banky
v mid. K&

25

Odhadujeme, ze Cisty zisk 2

Komeréni banky 15
v nasledujicich letech

postupné poroste a presahne
20 mid. Ké. 5

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e

Zdroj: Komergni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Rentabilita kapitalu

Komeréni banka dlouhodobé (az na covidovy rok 2020) dosahuje
dvouciferné navratnosti vlastniho kapitalu. OCekavame, Zze na konci
naseho projektovaného obdobi bude navratnost vlastniho kapitélu
atakovat hranici 15 % a navratnost vlastniho hmotného kapitalu 17 %.

Rentabilita kapitalu Komercéni banky
vV % Fio banka

20

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029%e 2030e

M Rentabilita hmotného kapitélu B Rentabilita viastniho kapitdlu

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka —

Kapitalova primérenost

V projekci nepfedpokladame vyrazné navySeni kapitalového pozadavku
(aktualné 16,55 %) v budoucich letech ze strany regulatora.

Celkova kapitalova pfimérenost Komercni banky
v %, celkovy kapitalovy pozadavek je 16,55 % T o

2,30% 2,50% 1,25% 2,00% 0,5%

0% 3% 6% 9% 12% 15% 18%
= Pili | PiliF 1l
Bezpecnostni kapitalova rezerva B Proticyklicka kapitalova rezerva
Komeréni ban ka Si d rii = Kapitalova rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce ~ ® Kapitalova rezerva ke kryti systematického rizika
silnou kapitélovou pOzici . Zdroj: Komeréni banka, zpracovanFio banka

Celkova kapitalova pfiméfenost by se dle nasi projekce méla
v nasledujicich letech pohybovat kolem 18 %, tedy zhruba 150 bazickych
bod(l nad regulatornim pozadavkem.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029%e¢ 2030e
223% 213% 19,5% 18,8% 188% 17,9% 18,0% 18,3% 18,0% 183% 18,1%
Zdroj: Komeréni banka, projekce: Fio banka

Celkova kapitalova
primérenost

Dividenda

V poslednich 3 letech vyplatil management akcionarim ve formé dividendy
100 % cistého zisku. V pFistim roce chce z letoSniho zisku vyplatit 80 %.
Stimto vyplatnim pomérem pocitame pro vSechny roky naSeho

projektovaného obdobi.

Dividenda Komerénibanky %

v K&

Fio banka

100

V nasledujicich letech 7

pocitame s vyplatnim

pomérem 80 %. %0

25

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027e 2028e 2029%e 2030e

Zdroj: Komer&ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Komerc¢ni banka v poslednich
letech oproti sledované
skupiné bank dosahuje nizsi
navratnosti kapitalu a aktiv.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Hospodareni Komeréni banky 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 kapitalu této skupiny bank za obdobi 2017—-2025 byla
12,9 %, zatimco Komer&ni banka dosahovala navratnosti 13,1 %. Nicméné
pfi pohledu na posledni 3 roky (2023—-2025) Komeréni banka vyrazné
zaostala za prdmérem ostatnich bank (13,5 % vs. 17,7 %). O¢ekavana
navratnost kapitalu KB v letoSnim roce je také vyrazné niz&i v porovnani
s ostatnimi bankami.

ROE (v %)
Komeréni banka 15,1 15,1 14,5 7,4 10,7 14,4 12,7 13,7 14,2 13,7
Moneta Money Bank 14,8 16,5 16,2 10,1 14,1 171 16,4 18,1 20,6 20,0
Erste Group 10,1 13,1 10,0 4,7 11,7 12,6 15,9 15,1 15,6 15,7
Raiffeisen Bank 11,8 11,8 10,4 6,2 10,4 24,5 13,8 6,1 6,8 52
PKO Bank 9,0 9,9 10,0 n/a 12,6 9,0 13,6 19,1 19,3 18,6
Bank Pekao 10,7 9,9 9,4 4,5 8,8 7.4 25,0 20,5 20,9 18,7
Bank Handlowy 7,8 9.1 6,8 24 9,6 20,1 25,5 18,0 16,7 15,8
Erste Bank Polska 10,6 10,1 8,5 4,0 4,2 10,7 16,5 16,2 19,1 16,4
Alior Bank 7,3 10,8 3,8 n/a 7,7 11,3 26,3 23,9 19,6 18,4
mBank 8,0 8,8 6,5 0,6 na n/a 0,2 14,2 18,1 18,5
OTP Bank 18,4 18,4 20,1 10,8 16,4 10,6 26,7 23,3 21,3 20,5
Pramér ostatnich bank 10,9 1,8 10,2 54 10,6 13,7 18,0 17,4 17,8 16,8

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Stejny vyvoj je patrny u navratnosti celkovych aktiv (ROA), kde
v poslednich tfech letech Komer&ni banka oproti ostatnim sledovanym
bankam také ztraci (1,1 % vs. 1,7 %).

ROA (v %) 2025 2026e
Komeréni banka 1,5 1,4 1,4 0,7 1,1 1,4 1,1 1,1 1,2 1,1
Moneta Money Bank 2,2 2,1 1,9 1,0 1,2 1,4 1,2 1,2 1,3 1,3
Erste Group 0,6 0,8 0,6 0,3 0,7 0,7 0,9 0,9 1,0 0,9
Raiffeisen Bank 0,9 0,9 0,8 0,5 0,8 1,8 1,2 0,6 0,7 0,5
PKO Bank 11 1,2 1,2 na 1,2 0,8 1,2 1,8 1,9 1,9
Bank Pekao 1,4 1.2 11 0,5 0,9 0,6 2,3 2,0 2,0 1,9
Bank Handlowy 12 1.4 0,9 0,3 1,2 2,3 3,2 2,4 2,2 2,0
Erste Bank Polska 15 1,3 1,0 0,5 0,5 1,1 1,8 1,8 21 1,9
Alior Bank 0,7 1,0 0,3 na 0,6 0,8 2,3 2,7 2,4 2,3
mBank 0,8 0,9 0,7 0,1 n/a na 0,0 0,9 1,3 1.4
OTP Bank 2,3 2,3 2,4 1,2 1,8 11 2,7 2,6 2,6 25
Pramér ostatnich bank 1,3 1,3 1,1 0,5 1,0 1,2 1,7 1,7 1,8 1,7

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

V porovnani se sledovanou skupinou bank tak Komeréni banka méné
efektivnéji naklada se svym kapitalem a aktivy. Aktualni niZsi trzni ocenéni
vlOCi sledované skupiné bank je tak z naseho pohledu opodstatnéné

(P/BV 1,4 vs. 1,9 a P/E 10,7 vs. 11,6 pro rok 2026).

Celkova — o
L Pomér nakladu P/BV P/E
kapitalova L .
primérenost k vynostim
2025 2025 2026e 2025 2026e

2025
Komeréni banka 17,9% 43,6% 1,4 1,4 10,1 10,7
Moneta Money Bank 18,7% 40,5% 3,1 2,9 14,8 14,3
Erste Group 24,8% 47,0% 2,0 2,0 14,3 11,7
Raiffeisen Bank 21,7% 40,8% 0,9 0,9 14,4 9,5
PKO Bank 17,1% 49,9% 2,2 2,2 12,2 12,3
Bank Pekao 16,4% 42,4% 1,7 1,7 8,6 10,4
Bank Handlowy 22,2% 25,6% 1,6 1,6 9,6 11,0
Erste Bank Polska 20,0% 32,2% 1,9 1,9 10,2 13,7
Alior Bank 17,6% 36,2% 1,3 1,3 7.4 9,6
mBank 16,3% 44,2% 2,7 2,6 16,6 13,7
OTP Bank 19,7% 47,1% 2,1 2,1 10,4 9,5
Praimér ostatnich bank 19,5% 40,6% 2,0 1,9 11,8 11,6

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka
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Ocenéni spoleénosti a investi¢ni doporuceni

Pro kalkulaci vnitfni hodnoty akcii Komeréni banky jsme pouzili dvoufazovy dividendovy diskontni model. Prvni faze
pokryva 5lety horizont diskontovanych dividend vyplacenych za fiskalni roky 2026—-2030, které vychazi z vlastni
projekce hospodafreni.

Druha faze modelu kalkuluje terminalni hodnotu spolec¢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 vypocCet terminalni hodnoty jsme pouzili rentabilitu kapitalu ve vySi 13,25 %, niz§i nez nami kalkulovana
navratnost ve sledovanych letech 2026-2030. Aplikujeme tak zde konzervativnéjsi vyhled do budoucnosti po roce
2030. Pro dlouhodobou miru rdstu jsme pouzili 2 %. Vyslednou implikovanou hodnotou P/BV tak je hodnota 1,5.

Na zakladé vyse popsaného kalkulujeme vnitfni hodnotu akcii Komeréni banky k datu 1. 7. 2026 na 1 043 K¢
na akcii. Vzhledem k aktualni trzni cené vydavame investi¢ni doporuéeni na stupni Akumulovat.

Nase cilova cena 1 043 K& implikuje ocenéni na urovni 1,5nasobku nasi projektované ucetni hodnoty na konci roku
2026 a 11,7nasobek naseho odhadovaného &istého zisku na akcii za rok 2026. Vzhledem k projektované rostouci
ucetni hodnoté a €istému zisku na akcii pak implikuje nasobek P/BV 1,3 a P/E 9,0 pro nas finalni sledovany rok 2030.

Ocenéni 2026 2027 2028 2029 2030
Bezrizikova Urokova mira (10lety statni dluhopis) 4,6% 4,4% 4,1% 4.1% 4,1%
Beta 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 4,31% 4,31% 4,31% 4,31% 4,31%
Rizikova prémie CR (Damodaran) 0,78% 0,78% 0,78% 0,78% 0,78%
Diskontni mira (naklady viastniho kapitalu) 9,9% 9,7% 9,4% 9,4% 9,4%
Diskontni faktor 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63
Ocekavane dividendy 13 509 14 450 15 397 16 382 17 476
Diskontované o¢ekavané dividendy 12 288 11 977 11 661 11 337 11 051
Soucet diskontovanych dividend 58 313

Kalkulace terminalni hodnoty

ROE (rentabilita viastniho kapitalu) 13,25%
Naklady vlastniho kapitalu 9,4%
Ocekavana dlouhodoba mira ristu 2,0%
Hodnota vlastniho kapitalu (na konci projekce) 141 603
Implikovana hodnota P/BV 1,5
Kalkulovana terminalni hodnota 214 109
Diskontovana terminalni hodnota 138 634
Pocet akcii v ob&hu (v mil.) 189

Zdroj: odhady a vypodéty Fio banka
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Ocenujeme Komeréni banku
na 1 043 K¢ na akcii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Analyza citlivosti ocenéni

Kalkulace vnitfni hodnoty akcie Komerc¢ni banky je citliva na vstupni
predpoklady. 70 % kalkulované vnitfni hodnoty je odvozeno z druhé faze
modelu, kde zména kli¢ovych vstupnich parametr ROE (rentabilita
vlastniho kapitalu), k (naklady vlastniho kapitalu) a g (tempo rdstu) ma
vyrazny dopad na kalkulovanou vnitfni hodnotu.

Kalkulovana vnitini hodnota na akcii Komeréni banky ﬁ»
V % Fioh:n;

m Soucet diskontovanych dividend

Diskontovana terminalni hodnota

Zdroj: Fio banka

Citlivostni analyza

Rentabilita kapitalu

12,25%  12,75%  13,25%  13,75%  14,25%

8,4% 1081 1119 1157 1195 1232
2 8,9% 1026 1061 1096 1131 1166
B 9,4% o78 1010 [EREEY 1075 1108
= 9,9% 935 966 997 1027 1058
10,4% 898 927 956 985 1013

Tempo dlouhodobého rastu

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

8,4% 1108 1131 1157 1187 1223

2 8,9% 1058 1075 1096 1119 1146
= 9,4% 1013 1027 IEREY 1061 1081
2 9,9% 974 985 997 1010 1026
10,4% 939 947 956 966 978

Zdroj: odhady a vypocty Fio banka
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Hlavni polozky rozvahy a vysledovky

2029¢

Cisté urokové vynosy 21360 21795 28 632 25595 25278 25845 27025 28717 30422 31930 33597
Cisté vynosy z poplatki a provizi 5210 5713 6121 6414 7291 6954 7267 7630 8012 8412 8833
Ostatni vynosy 3096 3839 3878 4190 4220 4059 4306 4428 4 553 4682 4815
Celkové provozni vynosy 29663 31347 38632 36 200 36 786 36 858 38 598 40775 42987 45025 47 245
Celkové provozni naklady 14 994 15099 16014 17 321 17725 16 984 17 339 17777 18215 18 664 19125
Provozni zisk 14 669 16 247 22618 18 879 19 062 19874 21259 22998 24773 26 361 28120
Naklady na riziko 4578 731 1181 14 994 (1483) 939 1252 1593 1689 1790
Cisty zisk 8157 12727 17 621 15611 17 243 18 056 16 886 18 062 19246 20478 21845
Zisk na akcii (KE) 432 67,4 93,3 82,7 91,3 95,6 89,4 95,6 101,9 1084 115,7

Vykaz zisku a ztrat

Pokladni hotovost a vklady u centralni banky 23547 29947 14190 12835 72 956 91662 108 000 116 204 125024 127 160 129 261
Uvéry a pohledavky za bankami 262 606 257 196 233398 411644 335834 333989 340 669 350 889 361416 372258 383 426
Uvéry a pohledavky za klienty 679 956 724 587 781463 833 542 853 022 904 839 972702 1031064 1092928 1158 504 1228014
Dluhové cenné papiry 92 839 114078 139 276 152238 182874 180 312 183918 194 953 206 651 219 050 232193
Ostani aktiva 108 183 119 326 136 976 106 045 91314 88777 89351 89732 90 124 90 526 90 939
Celkova aktiva 1167131 1245134 1305303 1516304 1536000 1599579 1694640 1782842 1876142 1967497 2063833
Zavazky viiéi bankam 86572 83372 85176 105 694 91574 103 590 106 698 109 899 113196 116 591 120 089
Zéavazky vaéi klientam 906 217 956 929 950692 1127228 1174525 1220955 1312527 1391278 1474755 1555866 1641439
Ostatni zavazky 54 655 74779 106 066 90 538 74 149 82879 83786 84718 85679 86 669 87 688
Podfizené zavazky 2629 2490 38 694 64 560 65715 63234 63 866 64 505 65 150 65 802 66 460
Vlastni kapital 117 058 127 564 124 675 128 284 130 037 128 921 127 763 132 442 137 363 142 569 148 157
Zdroj: Komeréni banka, projekce: Fio banka

Rozvaha
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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), emise CSG (obchodovana na Free
Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR, Primoco a KARO Leather.

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 doporuéeni vydanych k akciim spole€nosti Komeréni banka naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodaijstvi/akcie-stocklist/717-komercni-banka. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho
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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