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Komer¢ni banka (BAAKOMB)
Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Ticker: BAAKOMB (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 189,8 mil. ks.
Free float: 39%
Trini kapitalizace: 160 021 mil. K¢
Dividenda (12M E) 45 CZK
Uzaviraci cena k 13. 9. 2016 827 K&
Roéni maximum: 1099 K¢
Roéni minimum: 808,60 K¢

Graf. €. 1: Vyvoj akcii Komer¢ni banky za 12 M

V pfedkladané analyze akciového titulu spole¢nosti Komeréni banka (dale také ,KB*
nebo ,Spole¢nost®) aktualizujeme na$ pohled na akcie Spole€nosti. V porovnani
s na$i posledni publikovanou analyzou jsme pristoupili ke snizeni nasi cilové ceny
pro akcie Komeréni banky z 1038 K& na 940 K¢, pficemz vzhledem k aktualni trzni
cené akciového titulu (827 KC&) zvySujeme nase investicni doporuéeni ze stupné
»drzet“ na ,,akumulovat®. NaSe aktualni cilova cena pro akcie Komeréni banky
predstavuje v uvazovaném investi¢nim horizontu 12 meésicl cca 14% vynos. Se
zapoctenim predpokladané hrubé dividendy za rok 2016 ve vySi 45 K& na akcii pak
potencialni celkovy vynos pro investora pfedstavuje 19 %.

Ke sniZeni nasi cilové ceny pro akcie Komeréni banky jsme pfistoupili v ndvaznosti
na niz§i ocekavanou ziskovost Spolec¢nosti vramci projektovaného obdobi
(2016 — 2019). Zejména dynamika jadrovych vynos( Spole¢nosti se vyviji hare
v porovnani s nasimi pfedpoklady z posledni publikované analyzy. Nase revidovana
progndza Cistého zisku na akcii (EPS) ve vySi 68 K& (2016) a 65 K& (2017) je témér
v souladu s konsenzualnim ocekavanim trhu pfi 67 K& na akcii (2016), respektive 66
K¢ na akcii (2017).

Akcie Komer€ni banky povazujeme za jeden znejkvalitnéjSich vefejné
obchodovanych evropskych bankovnich titul(. Aktualni trzni ocenéni akcii KB pfri
P/BV (2016) 1,45x a P/E (2016) 12,5x povazujeme vzhledem k
stfednédobé udrzitelné ziskovosti (ROE) na urovni +12 %, nadpridmérnému
dividendovému vynosu (5,1 %) a nizkému rizikovému profilu Spole€nosti za
investicné atraktivni. Optikou pétiletych prdmérnych valuaénich nasobka KB (P/BV
1,7x, P/E 13,0x) jsou aktualni valuaéni nasobky podpramérné.

Tabulka €. 1 Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni Komercni banky

BCPPX RMS Projekce hospodareni (mil. EUR) Pl 2016e 2017e 2018e
mlkggﬁ Provozni vynosy 31044 31599 31209 32245
1100 Provozni zisk 16692 17574 17072 17992
1050 Cisty zisk 12 759 12776 12 295 12 873
ISSE Dividenda (DPS) 62 K¢ 45 K¢ 45 K¢ 45 K¢
900 Valuace 2015 2016e 2017e 2018e
850 P/BV 1,6x 1,45x 1,4x 1,35x
wr—— P/E n.a. 12,5x 13,0x 12,4x
EREEREELEECEEH PRI EEER | E— 0%  54% 5% 54%
1000000 Vybrané parametry 2015 2016e 2016e 2017e
S0 oo I l CET1 10,6 % 16 % 16% 16%
- E— Provozni naklady / vynosy 462%  444%  453% 44,2 %
f:: :::::: h[h‘m‘ Zdroj: Komeréni banka, Fio banka
] ek
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PROFIL SPOLECNOSTI

Komeréni banka patfi k pfednim bankovnim institucim v Ceské republice, kde je tieti nejvétsi bankou dle vyse aktiv i
poctu klientd. Je univerzalni bankou s nabidkou sluzeb v oblasti retailového, podnikového a investiéniho bankovnictvi.
Silné postaveni zaujima zejména v segmentu podnikatelskych uvérd, kde je lidrem tuzemského bankovniho trhu.
Podnikatelské uvéry tvori v pripadé Komer€ni banky cca 55 % celkového uvérového portfolia banky. Podnikatelské
aktivity Komeréni banky se omezuji téméf vyhradné na Ceskou republiku (prostfednictvim poboéky operuje i na
Slovensku). Komeréni banka je od roku 2001 souéasti mezinarodni skupiny Sociéte Générale.
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Akcie KB neztratily v nasich ocich status
,bezpecného pristavu”

Navzdory valuacni prémii jsou akcie KB
z naseho pohledu na atraktivnich drovnich

Fundamentdlnimi parametry se akcie KB radi
k tomu nejlepsimu v ramci evropského
bankovniho sektoru

Nadprimérny dividendovy vynos zvysuje
v prostredi nizkych urokovych sazeb atraktivitu
akcii KB

Zavedeni negativnich urokovych sazeb ze strany
CNB a jejich delsi setrvdni vnimdme jako
nejvétsi riziko pro akcie KB

Komercéni banka
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INVESTICNI TEZE

Aktualizovali jsme nasi cilovou cenu pro akcie KB z 1038 K& na 940 K¢ pfi
aktualnim investiénim doporuceni ,,akumulovat®. Od reportovanych vysledkt
za 1H16 a oznamené pravdépodobné revizi dividendového vyplatniho poméru
za rok 2016 oslabily akcie KB 0 15 %. Sou€asné urovné vnimame z pohledu
dlouhodobého investora jako atraktivni. Vzhledem k o¢ekavanému
nadprimérnému dividendovému vynosu (5%+), relativné silné ziskovosti KB i
konzervativnimu obchodnimu modelu banky neztratily akcie KB v nasich
ocich status ,,bezpe€ného pristavu“, ze kterého akcie Spole¢nosti v minulosti

tézily v obdobi vyssi volatility na financnich trzich.

Akcie Komer¢ni banky patfi optikou valuacnich nasobkt (P/BV) dlouhodobé vibec
k nejdraz$im bankovnim titulim v ramci Evropy. Aktualni relativni ocenéni akcii
Komeréni banky na urovni P/BV (2016) 1,45x a P/E (2016) 12,5x nicméné
vyzniva pro akcie KB optikou pétiletych prdmérnych historickych hodnot
Spoleénosti (P/E 13x a P/BV 1,7x) pfiznivé. Valuacni prémii akcii KB vuici
referencéni skupiné bank stfedoevropského regionu ospravedifuji dle naSeho
nazoru silné fundamentalni parametry Spole¢nosti.

Z fundamentalniho pohledu patii akcie KB dle naseho nazoru ktomu
nejlep§imu, co evropské akciové trhy v ramci bankovnich titull nabizi. Komeréni
banka se dlouhodobé fadi k nejziskovéjSim a nejlépe kapitalizovanym bankam
v Evropé. Navzdory pretrvavajicimu prostfedi nizkych urokovych sazeb na trhu
oc¢ekavame v pripadé Spolecnosti stiednédobé udrzitelnou navratnost
vlastniho kapitalu (ROTE) na drovni +12 %. Na Komeréni bance se nam libi
konzervativni obchodni model s téméf vyhradni expozici na ¢eskou ekonomiku,
silnou rozvahou a nadprlimérnou kvalitou Uvérového portfolia. KB v ramci relativné
koncentrovaného Ceského bankovniho sektoru zaujima dlouhodobé silné trzni
postaveni. V uritych segmentech uGvérového trhu (spotfebitelské uUvérovani)
dokazuje v poslednich letech svou trzni pozici posilovat.

V prostredi nizkych urokovych sazeb na trhu zvySuje atraktivitu akciového
titulu KB nadale nadprimérny ocekavany dividendovy vynos (5%+).
PFispévek z reinvestice dividend pfedstavuje historicky kliCovy pfispévek celkového
vynosu investora z drzeni akcii KB. Za obdobi 2005 — 2015 pfedstavoval celkovy
kumulativni vynos z drzeni akcii KB 132 % pfi pramérném celkovém ro¢nim vynosu
8,7 %. Vynos z reinvestice dividend predstavoval za uplynulou dekadu 87,4 %.
Navzdory revizi dividendového vyplatniho poméru zcca 90 % Cistého zisku k
rozpéti 60 — 70 % zastava ocekavany dividendovy vynos na akcii KB ve
vztahu k aktualni trzni cené nadprimérny. V ramci nasi projekce pro obdobi
2016-18E ocekavame vyplatu dividendy 45/45/45 K¢ pfi  kumulovaném
dividendovém vynosu 16 % vzhledem k aktualni trzni cené.

Nas odhad vnitfni hodnoty akcii KB vychazi z Gordonova rUstového modelu.
Vysledna cilova cena ve vySi 940 K¢ je zalozena na predpokladech dlouhodobé
udrzitelné navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) ve vy$i 12 %, dlouhodobé ristové
mife ve vysi 2 % a nakladech vlastniho kapitalu (CoE) na drovni 8,0 %.

Nejvétsi rizika pro naplnéni nasSi cilové ceny predstavuji z naSeho pohledu 1)
zavedeni negativnich Grokovych sazeb ze strany CNB a jejich pfipadné
dlouhodobéjsi setrvani, 2) pfisnéjSi podoba regulatorniho pozadavku na strukturu
pasiv banky (MREL), 3) wvySSi rizikové naklady v korporatnim segmentu
v navaznosti na potencialni finan¢ni problémy nékterych korporatnich klientd KB a
4) zhor&eni makroekonomického prostredi Ceské republiky s negativnim dopadem
na obchodni objemy banky a naruist rizikovych nakladu.
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HosPODARENIi KOMERENI BANKY zA 1H 2016

Komeréni banka se za prvni pololeti 2016 prezentovala silnou uvérovou dynamikou (+10% r/r) a v souladu s vytéenou
strategii managementu banky posiluje své trzni postaveni ve vybranych segmentech tvérového trhu. Nadprimérny rist
obchodnich objem(i banky odrazi dobrou vykonnost ¢eské ekonomiky. Navzdory ristu obchodnich objeml Spoleénosti
vSak jadrové vynosy KB zaznamenaly meziroéni propad cca o 2 %. Symbolicky meziro€ni narast ziskovosti o necelé
procento vykazala KB zejména vlivem jednorazového vynosu ve vysi 959 mil. EUR z prodeje podilu ve VISA Europe.

Za prvni pololeti zaznamenala KB meziro€ni narist Cistého zisku o necelé procento na 6,7 mld. Ké. Bez zapocteni
jednorazového vynosu z prodeje podilu ve VISA Europe by vSak ziskovost Komeréni banky byla meziroéné slabsi o cca 10 %
zejména vlivem niz$ich jadrovych vynosu banky i vy$Sich nakladu na riziko v porovnani se stejnym obdobim o rok dfive.

Celkové provozni vynosy Komercni banky za prvni pololeti meziro€né vzrostly o 5,3 % na 16,3 mld. K&. Narust celkovych
provoznich vynost KB byl vyrazné ovlivnén zauctovanim jednorazového pfijmu z prodeje podilu ve VISA Europe ve vysi 959 mil.
KE&. Pavodni indikace ze strany banky zahrnovala oekavany vynos z transakce ve vysi 800 mil. KE. Bez zahrnuti této nahrady by
provozni vynosy Spole¢nosti dosahly 1% poklesu.

Silna Gvérova dynamika KB nedokazala zvratit negativni vyvoj é&istého Grokového vynosu. Cisté urokové vynosy
zaznamenaly meziro€ni propad o 2 % k drovni 10,45 mld. K&. Celkovy hruby objem Gvérd poskytnutych Spole¢nosti se mezirocné
zvySil 0 9,9 % na 570,8 mld. K&. Vklady klientl banky rostly obdobnym meziroénim tempem pfi 10,2 %. Rdst obchodnich objem
KB ovSem nedokazal vykompenzovat prostfedi nizkych urokovych sazeb na trhu, kdyZz zejména vynosy z reinvestic depozit
vyraznéji klesly. Cista urokova marze banky tak pokradovala v sestupné trajektorii z 2,6 % (1H15) na 2,5 %. Ze tfi nejvétsich bank
tuzemského bankovniho trhu zaznamenala KB za poslednich pét let nejvétsi propad své Gisté urokové marze. Rast Uvérd v prvnim
pololeti nejvice tahly hypote¢ni uvéry (+12,8 % yly) a korporatni tvéry (+11,8 %). Trzni podil dokazala KB navySovat v segmentu
spotrebitelskych uvérl (+6,9 % r/r), kde rostla o poznani rychleji nez cely trh.

mil. EUR Q2 2016 Q2 2015 Q1 2016 1H 2015 1H 2016 % zména

Cisté Grokové vynosy 5213 5321 5234 10 669 10 446 -2,1%
Vynosy z poplatkl a provizi 1708 1790 1700 3492 3408 -2,4%
Ostatni vynosy 1664 616 761 1298 2424 +87 %
Celkové provozni vynosy 8 585 7728 7694 15 459 16 279 53%
Provozni naklady (3317) (3 850) (3879) (7 206) (7 196) -0,1%
Provozni zisk 5268 3878 3815 8253 9083 10,1 %
Tvorba rezerv a opravnych polozek (563) (9) (225) (118) (788) >100 %
Cisty provozni zisk 4 705 3868 3590 8135 8295 2%
Zisk z majetkovych ucasti 46 47 51 94 97 32%
Cisty zisk pred zdanénim 4750 3915 3641 8229 8392 2%
Dan z pfijmu (839) (637) (653) (1376) (1492) +8,4 %
Cisty zisk pripadajici akcionarim banky 3801 3184 2894 6639 6 695 0,8%

Zdroj: Erste Group

Vynosy z poplatkil vykazala KB za 1H16 meziro¢né slabsi téméf o 2,4 % ve vySi 3 408 mil. KE vlivem nizSich poplatkd ze
zakladnich bankovnich sluzeb. Transakéni poplatky s podilem 44 % na poplatkovych vynosech banky naopak meziroéné vzrostly
0 cca 2 %. Vyvoj poplatkovych vynost KB za 1H16 zUstava slabSi v porovnani s naSimi predpoklady i vyhledem managementu
banky ze zac¢atku roku. Ocekavali jsme, Ze negativni efekt z pfechodu klientd do vérnostniho programu banky se jiz v uplynulém
roce vycCerpal. Podil poplatkovych vynost na celkovych provoznich vynosech KB poklesl v prvnim pololeti na 21 %.

Vynosy z finanénich operaci dosahly za 1H16 urovné 2 359 mil. K& (+89,2 % r/r). Spole€nost v prvni poloviné roku téZila z vy3si
trzni volatility, ktera motivovala zejména korporatni klientelu k vy$si poptavce po produktech ménové a Urokového zajisténi.
Vynosy z finan€nich operaci byly rovnéz vyrazné ovlivnény zauctovanim jednorazového vynosu z prodeje podilu Spole¢nosti ve
VISA Europe.

Komeréni banka -4 - Fio banka



Tradi¢ni chloubou KB je vybornd provozni
efektivnost

Rizikové ndklady KB za 1H 16 na dolni hrané
celorocniho vyhledu managementu

Vzhledem k robustnimu kapitdlovému
poZadavku ze strany CNB se KB vrdti
k normalizovanému vyplatnimu poméru pro
dividendu o rok dFive, nez piivodné zamyslela

Komercéni banka

D> Fio banka

Pozitivné vnimame na hospodareni KB pokracujici nakladovou disciplinu.
Provozni naklady KB ve vysi 7,2 mld. K& (-0,1 % r/r) zGstavaji meziro¢né stabilni.
Personalni naklady, které pfedstavuji nejvyznamnéjsi nakladovou polozku s 48%
podilem, meziro¢né vzrostly o 1,6 %. PFispévky do regulatornich fondd dosahly
v 1H16 vySe 874 mil. K&, coz by mélo pfedstavovat celkovou sumu pFispévkl za
rok 2016. Provozni efektivnost Spole¢nosti vyjadifena pomérem provoznich naklad
k vynosim zUstava pfi 44,2 % na pfiznivych urovnich. Provozni zisk KB tak dosahl
za 1H16 meziro¢niho narlstu o 10 % na 9,1 mld. K& Bez zahrnuti zisku
z transakce Visa Europe by provozni zisk Spole¢nosti klesl 0 1,6 %.

Za prvni pololeti dosahly naklady na riziko hodnoty 788 mil. K&, coz v relativnim
vyjadreni predstavuje 29 b.b. primérného uvérového portfolia banky. Vyssi
naklady na riziko ve 2Q16 v korporatnim segmentu byly dle vyjadieni Spole€nosti
ovlivnény vytvofenim rezerv na nékolik izolovanych pfipadd. Celoro¢ni vyhled
managementu banky pro rizikové naklady zustava pfi 30 — 40 b.b. primérného
uvérového portfolia.

Cisty zisk nalezejici akcionafdm banky zlistal v prvnim pololeti pfi 6,9 mid. Ké&
meziro¢né stabilni. Bez zapocteni vynosu za podil ve VISA Europe by Cisty zisk KB
za prvni pololeti meziroéné poklesl o cca 11 %. Ukazatel navratnosti vlastniho
kapitalu (ROE) dosahl 13,3%. Ukazatel kapitalové primérenosti (CET1) ve vySi
15,3 % zahrnuje i rezervu na vyplatu dividendy z vygenerovaného zisku
v 1H16 ve vysi 90 %.

2012 2013 2014 2015 1H 2016
Vykazana rentabilita (ROAE) 15,8 % 13,1% 13,0% 12,3% 13,3%
Vykazana rentabilita (ROAA) 1,81 % 1,52 % 1,43 % 1,38% 1,5%
Cista urokova marze 3,13% 2,80 % 2,56 % 2,6 % 2,5%
Provozni naklady / Vynosy 41,3 % 42,6 % 42,6 % 46,2 % 44,2 %
Néklady na riziko 41 b.b. 37 b.b. 26 b.b. 21 b.b. 29 b.b.
Klientské Gvéry / depozita n.a. n.a. n.a. 81,2 % 80,1 %
Kapitalova pfiméfenost 14,7 % 15,8 % 16,4 % 16,3 % 153 %

Zdroj: Vyrocni zpravy KB

Spatnou zpravou pro akcionafe spolenosti je pravdépodobna revize
dividendového vyplatniho poméru za rok 2016. Od 1. ledna 2017 by se na KB
méla vztahovat rezerva ke kryti systémového rizika ve vysi 3 % (doposud 2,5 %).
uplatnéni proticyklické kapitalové rezervy ve vysi 0,5 %. CNB také poskytla
prisnéjsi vyklad pravidel Basel Ill pro uréeni vztah jednotlivych kapitalovych rezerv
oproti oéekavani Spole¢nosti, coz povede k striktnéj§imu celkovému kapitalovému
pozadavku pro KB. Na zakladé novych kapitalovych pozadavkd tak bude KB
povinna udrzovat minimalni kapitalovou pfimérenost ve vysi 15,5 %. Zvyseni
kapitalovych pozadavki vedlo management KB Kkrevizi vyhledu pro vyplatu
dividendy ze zisku roku 2016, jez pocital s vyplacenim 80 — 100 % distého zisku.
Dividendovy vyplatni pomér za rok 2016 by se mél nové navratit na udroven
obvyklou pfed vyhldSenim obdobi vyssiho vyplatniho poméru (60 — 70 % Cistého
zisku).
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PROJEKCE HOSPODARENI KOMERCNI BANKY (2016 — 2019)

Prostor pro rist ziskovosti KB v nasledujicich dvou letech je z naSeho pohledu znaéné limitovany. Pretrvavajici
prostredi nizkych urokovych sazeb, rostouci regulatorni pozadavky i absence nékterych jednorazovych pozitivnich
vlivli z roku 2016 se promitnou v predpokladaném meziroénim poklesu hospodariského vysledku KB v pristim roce.
Pokracujici nadprimérny rist obchodnich objem KB i nizsi rizikové naklady (30 — 35 b.b.) by na pozadi
pretrvavajicich priznivych makroekonomickych podminek Ceské republiky mély tyto negativni vlivy &asteéné
eliminovat.

Mil. K¢ pL 2016 E 2017 E 2018 E 2019E
Cisté Urokové vynosy 21357 20930 21328 22181 23068
Vynosy z poplatkd a provizi 6968 6820 6 881 6985 7 054
Ostatni vynosy 2719 3959 2 880 3080 3150
Celkové provozni vynosy 31044 31599 31209 32245 33272
Provozni naklady (14 352) (14 025) (14 137) (14 253) (14 380)
Provozni zisk 16 692 17 574 17 072 17 992 18 892
Tvorba rezerv a opravnych poloZek (1075) (1927) (2012) (2 198) (2307)
Zisk pred zdanénim 15 617 15 647 15059 15794 16 585
Dari z pfijmu (2 638) (2691) (2 594) (2751) (2 896)
Cisty zisk pripadajici akcionafiim 12 759 12776 12 295 12873 13 559

Zdroj: Fio banka, a.s.

Nadpramérny rast obchodnich objem( banky pravdépodobné nedokaze v letoSnim roce vykompenzovat vliv klesajici
Cisté urokové marze a KB pravdépodobné zaznamena v letoSnim roce pokles Cistych urokovych vynost (NIl) o cca 2 %.
Navzdory stabilnimu vyhledu managementu banky pro NIl z vodu roku. Vzhledem k pokracujici expanzivni monetarni politice
ze strany evropskych centralnich bank nenasvédéuje nic vyhlizenému oziveni kratkodobych urokovych sazeb na trhu ani
v pfistim roce. Citlivost istych Urokovych vynost KB na pohyb trznich Urokovych sazeb predstavuje pfiblizné 200 mil. K& (cca
1 % NII) pfi pohybu trznich urokovych sazeb o 25 bazickych bodu.

Oc¢ekavame, ze pokracujici tlak na drokovou marzi banky v prostfedi nizkych urokovych sazeb na trhu nepovede
v nasledujicim roce k vyznamnéjSimu rustu Cistych urokovych vynosu KB, které s podilem téméf 70 % predstavuji dominantni
zdroj provoznich vynosu Spole¢nosti. V prostfedi poznamenaném snizovanim marzi v disledku silné konkurence a extrémné
nizkych urokovych sazeb je rust objemu poskytnutych Uvérl stézejni pro udrzeni objemu urokovych vynosu. Navzdory
predpokladanému nadprimérnému ristu objemu Gvérd v horizontu nasi projekce 2016 -19 (6 — 7 % CAGR) porostou Urokové
vynosy KB z Uvér( vzhledem k nizSim Urokovym marzim pomalejSim tempem. Pfedpokladame, Ze vzhledem k omezené
dostupnosti alternativnich profitabilnich pfileZitosti pro reinvestice klientskych vkladi bude konkurence na Uvérovém trhu
nadéle naro¢na.

V prostfedi nizkych urokovych sazeb budou urokové vynosy KB z reinvestic prebytecné likvidity nadale stradat a jejich podil
na celkovych urokovych vynosech bude v horizontu naSi projekce dale slabnout. Finanéni instituce dnes nejsou schopny pfi
splatnosti dluhovych cennych papir( ve svém portfoliu nalézat na trhu alternativni investi¢ni prilezitosti s obdobnym rizikové
vynosovym profilem. KB dokazala v minulosti tlumit pokles Cistého uUrokového vynosu rychlejSim snizovanim urokovych
nakladl. Prostor pro jejich dal$i pokles je vSak jiz z naSeho pohledu znaéné omezeny.

Negativni efekt migrace klientd KB k levnéjSim bali¢kim zakladnich bankovnich sluzeb se v uplynulém roce nevycerpal.
Poplatkové vynosy KB zaznamenaji dle naseho ocekavani v letoSnim roce mirny meziroéni pokles o cca 2 % i
vzhledem k negativnimu dopadu (cca 200 mil. K¢&) regulace mezibankovnich poplatkll za transakce platebnimi kartami.
Schopnost KB generovat pfijmy z poplatkl bude nadale negativné ovlivnéna probihajicim trendem komoditizace bankovnich
produktll a intenzivni konkurenci na tuzemském bankovnim trhu. Pfedpokladany pokles poplatkovych vynosd banky by mél
v leto$nim roce tlumit rist objemu aktiv klient v Zivotnim pojiSténi, v penzijnich fondech a v podilovych fondech. Rust objemu
nebankovnich aktiv ve spravé bude pozitivné pfispivat do vynosu z poplatk KB.

Komeréni banka -6- Fio banka



Oziveni finanénich vynosi KB Ize oéekdvat
v ndvaznosti na uvolnéni kurzového zdvazku
CNB

Podil osobnich nékladi KB na celkovych
provoznich ndkladech poroste

Vedle nizkych urokovych sazeb predstavuji
rostouci regulatorni poZadavky nejvétsi vyzvu
pro KB

NiZsi rizikové ndaklady by mély téZit z priznivych
makroekonomickych podminek Ceské republiky
a nizkych trokovych sazeb na trhu

Komercéni banka

D> Fio banka

Z bliziciho se ukon&eni intervenéniho reZzimu ze strany CNB by mély v druhé
poloviné letosniho roku i v nasledujicich letech tézit vynosy z finan¢nich operaci
KB. S uvolnénim kurzového zavazku budou korporatni klienti KB vice motivovani
k vyuziti zajiStovacich nastroji proti ménovému i irokovému riziku.

V ramci provoznich nakladd KB predpokladame vzhledem k podminkam na trhu
prace v CR tlak na rast osobnich naklada. Ty piedstavuji téméF 50 % celkovych
provoznich nakladl KB. Primérny meziro¢ni rdst osobnich nakladu v letech 2016 —
18 odekavame na urovni infladniho cile CNB 2 %. V&eobecné administrativni
naklady predpokladame v ramci projektovaného obdobi na totoZnych drovnich roku
2015. V letoSnim roce zaznamena KB meziro¢ni pokles odpist vzhledem k absenci
mimofadnych odpisd hodnoty nemovitosti z 4Q15 (418 mil. K&). Podil provoznich
nakladu k celkovym provoznim vynostm (Cost to income) dosahne v letoSnim roce
dle naSeho odhadu 44,4 %, coz predstavuje mirné nizSi hodnoty v porovnani
s pfedchozim rokem.

Vedle nizkych urokovych sazeb predstavuji nejvétSi vyzvu pro KB rostouci
regulatorni pozadavky, které zvySuji naklady bankovniho podnikani. Jako riziko
pro akcie Komeréni banky vnimame oc¢ekavanou podobu standardu na minimalni
objem zpuUsobilych pasiv (MREL) potfebnych k pfipadnému ozdraveni
bank. Pfipravovany standard vychazi ze smérnice o ozdravnych postupech a feSeni
krize (BRRD), pfi€¢emz upfesnuje, jak maji banky strukturovat svou pasivni stranu
bilance. Minimalni objem pasiv (kapital, emitovany dluh), ktera jsou zpusobila
k uhrazeni ztrat a naslednou rekapitalizaci, bude bankam stanovovat narodni
regulator. Ten by mél byt do znacné miry limitovan jednotnymi pravidly. Vysledny
navrh technického standardu pro minimalni poZzadavek na zpUsobila pasiva neni
vtuto chvili znam a bankam by mél byt pfedstaven v prabé&hu druhé poloviny
letoSniho roku. V oblasti regulatornich pozadavkud je pro Komeréni banku naopak
pfiznivé, ze od letoSniho roku je pfispévek do Fondu pro feSeni krize kompenzovan
nizSimi odvody do Fondu pojisténi vkladu.

2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vynosy 31044 31559 31209 32245 33272
Provozni naklady (14 352) (14 025) (14 137) (14 253) (14 380)
Provozni naklady / provozni vynosy 46,2 % 44,4 % 45,3 % 44,2 % 43,2 %

Zdroj: Fio banka, a.s.

Nizké rizikové naklady KB predstavovaly v minulych letech jeden z hlavnich drivera
ziskovosti KB. Banka v minulych letech tézila z rozpusténi rezerv na uvérové
expozice vzhledem k zlepSeni finanéni situace nékterych klientd. Dobra
makroekonomicka kondice Ceské republiky a nizké urokové sazby na trhu
predstavuji nadale pfiznivé faktory pro vyvoj kvality Gvérového portfolia KB. Podil
rizikovych uvérd (NPL) na celkovych klientskych Gvérech pfedpokladame v ramci
projektovaného obdobi na urovni <3 %. V letoSnim roce by naklady na riziko mély
dosahnout dle vyhledu managementu Spolecnosti v relativnim vyjadieni 30 —
40 bazickych bodt primérného Uvérového portfolia. V ramci nasi projekce pro
horizont 2016-18 predpokladame hodnoty rizikovych nakladd na urovni 34 / 34 / 35
b.b. primérného Gvérového portfolia.

NaSe revidovana prognoéza cistého zisku na akcii (EPS) ve vysi 67 K¢ (2016) a

66 K¢ (2017) je témérF v souladu s konsenzualnim ocekavanim trhu pfi 67 K& na
akcii (2016), respektive 66 K& na akcii (2017).
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SEKTOROVE SROVNANI

Akcie Komeréni banky se dlouhodobé obchoduji s prémii viéi sttednim hodnotam referenéni skupiny bank
pusobicich v regionu CEE. Nadprimérné valuaéni nasobky KB jsou ospravedinitelné vys$si rentabilitou KB
v porovnani s bankami regionu CEE i niz§im rizikovym profilem Spoleénosti vzhledem k stabilnimu

makroekonomickému i politickému prostiedi Ceské republiky a konzervativnimu obchodnimu modelu KB.

P/E 16 P/E 17 P/BV 16 P/BV 17
Erste Bank 9,4 9,4 0,94 0,88
Raiffeisen Bank 12,9 6,2 0,48 0,44
PKO Bank 13,3 12,4 1,07 1,02
Bank Pekao 16,3 15,3 1,44 1,44
mBank 14,6 14,4 1,20 1,13
BZ Zachodni 16,1 14,9 1,59 1,50
Alior Bank 15,4 21,7 1,06 1,04
Bank Handlowy 16,8 16,0 1,38 1,37
OTP Bank 11,9 10,8 1,48 1,35
Banca Transilvania 12,3 10,4 1,58 1,42
Komercni banka 12,5 13,0 1,45 1,40
Pramér odvétvi 13,8 13,2 1,25 1,19
Median odvétvi 13,3 13,6 1,38 1,35

Zdroj: Bloomberg

Akcie Komeréni banky se optikou valuacnich nasobku dlouhodobé fadi k nejdraz8im vefejné obchodovanym bankovnim
titulim. KB se nyni obchoduje na 1,5 nasobku P/BV a pfiblizné 13 nasobku ocekavaného dCistého zisku za rok 2016.
Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu, kterou dokumentuje tabulka vySe, je patrné, ze banky v regionu CEE
jsou nyni ocenény v primérud pfi 1,25 nasobku P/BV 2016 a 13,8 nasobku ocekavaného cistého zisku za rok 2016. Vyssi
valuaéni nasobky Komeréni banky jsou z nasSeho pohledu ospravedinitelné nadpriimérnou rentabilitou KB
v porovnani s bankami v regionu CEE i niz§im rizikovym profilem Spole€nosti. V porovnani s primérnymi historickymi
nasobky KB za poslednich pét let (tabulka €. 6) vyzniva aktualni ocenéni pro akcie KB relativné pfiznivé. Primérna hodnota
nasobku P/BV za poslednich pét let dosahuje v pfipadé akcii KB hodnoty 1,7. VUci svému Gistému zisku se akcie KB za
poslednich pét let obchodovaly v priimeéru pfi 13x (P/E).

CET1 Dvd. vynos 12M  Cost to income NPL (%) {e]3 ROA
Raiffeisen Bank 12,2 % 2,27 % 61,8 % 10,4 % 53% n.a.
PKO Bank 13,9% 3,67 % 56,4 % 6,5 % 9,2% 1,1%
Bank Pekao 18,1% 6,18 % 42,4 % 6,4 % 10,7 % 1,5%
Moneta Money Bank 17,7 % n.a. 42,2 % 6,9 % 18,3 % 3,2%
BZ Zachodni 13,9% 2,98 % 47,0 % 6,8 % 10,7 % n.a.
Alior Bank 17,3 % n.a. 47,7 % 10% 7,0% 0,7%
Bank Handlowy 17,0% 6,09 % 49,0 % 33% 11,7% 1,2%
OTP Bank 13,2 % 3,11% 54,1% 11,7% 16,5 % 2%
Banca Transilvania n.a. n.a. 39,0 % n.a. n.a. n.a.
Komeréni banka 15,3 % 51% 44,2 % 2,5% 133% 1,5%
Erste Bank 13,3 % 3,7% 59,7 % 5,8 % 14,9 % n.a.
Prdmér odvétvi 15,2 % 4,1% 49,4 % 7,03 % 11,7 % 1,6 %
Median odvétvi 14,6 % 3,7% 47,7 % 6,65 % 11,2 % 1,5%

Zdroj: Bloomberg
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Nadpriimérny dividendovy vynos zvysuje
v prostredi nizkych urokovych sazeb atraktivitu
akcii KB

Ndvratnost viastniho kapitdlu KB patri
k nejvyssim v evropském bankovnim prostoru

Kvalita tvérového portfolia banky je
nadprimérnd

Komercéni banka

D> Fio banka

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zisk na akcii (K¢) 242 294 346 290 351 250 369 332 343 338
BV na akcii (K¢) 261 261 326 356 393 418 518 496 563 542
Zévérecna cena akcie 620 874 594 786 887 666 802 884 948 990
P/BV 2,4 3,4 1,8 2,2 2,3 1,6 1,6 1,8 1,7 1,8
P/E 12,8 14,9 8,6 13,6 12,7 13,3 109 13,3 13,8 14,6

Zdroj: Vyrocni zprdvy KB, Fio banka

V prostiedi nizkych urokovych sazeb na trhu zvySuje atraktivitu akciového
titulu KB nadale nadprimérny ocekavany dividendovy vynos (5,1 %).
PFispévek z reinvestice dividend prfedstavuje historicky kliovy pfispévek celkového
vynosu investora z drZzeni akcii KB. Za obdobi 2005 — 2015 pfedstavoval celkovy
kumulativni vynos z drzeni akcii KB 132 % pfi pramérném celkovém ro€nim vynosu
8,7 %. Vynos zreinvestice dividend pfedstavoval za uplynulou dek&du 87,4 %.
Navzdory revizi dividendového vyplatniho poméru z cca 90 % Ccistého zisku k
rozpéti 60 — 70 % zastava ocekavany dividendovy vynos na akcii KB ve
vztahu k aktudlni trzni cené nadprimérny. Management KB v ramci
konferenéniho hovoru deklaroval, ze nebude drzet prebyteCny kapital a bude jej
kapitalovych poZadavk(l ze strany CNB predpokladame, e KB bude udrZovat
nejméné 0,5% kapitalovou rezervu nad ramec minimalni pozadované kapitalové
primérenosti ve vysi 15,5 %. Ocekavame, ze vyplatni pomér pro dividendu
dosahne horni urovné pasma 60 — 70 % Cistého zisku, ktery zajiStuje balanc mezi
pfiméfenou odménou pro akcionare KB a zachovanim bezpeéné urovné kapitalové
pfiméfenosti v navaznosti na o¢ekavany organicky rast Spole¢nosti. V ramci nasi
projekce pro obdobi 2016-18E ocCekavame vyplatu dividendy 45/45/45 K¢ pfi
kumulovaném dividendovém vynosu 16 % vzhledem k aktualni trzni cené.

2016e 2017e 2018e 2019e
Cisty zisk na akcii (EPS) 67,6 65,1 68,0 71,8
Vyplatni pomér 67 % 70 % 67 % 65 %
Ocekavana dividenda na akcii 45 45 45 46

Zdroj: Fio banka

Navratnost vlastniho kapitalu KB dosahuje nadprimérnych hodnot v ramci
stfedoevropského bankovniho sektoru. Primérna rentabilita vlastniho kapitalu
KB za poslednich pét dosahuje 14,2 %. Vypovidaci schopnost komparace zkresluje
relativné silnda kapitalova pozice KB vramci evropského bankovniho
prostoru. Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) z tohoto dlivodu predstavuje
vhodnéj$i méfitko profitability bank a ziskovost Komeréni banky ukazuje rovnéz v
pfiznivém svétle. Primérna navratnost celkovych aktiv Komeréni banky za obdobi
2010 — 2015 dosahla 1,59 %, coz predstavuje nadprimérné hodnoty v rdmci
Ceského bankovniho sektoru.

Kvalita uvérového portfolia KB dosahuje z hlediska podilu rizikovych avéra (NPL)
na celkové uvérové expozici banky (2,5%) nadprimeérné kvality. Za poslednich pét
let dokazala KB snizovat podil rizikovych Gvérd na primérném uvérovém portfoliu.
Aktualni nizké hodnoty podilu rizikovych Gvérd KB jsou mimofadné i v ramci
Ceského bankovniho sektoru s primérnymi hodnotami (NPL) 3,5 %. Provozni
efektivnost KB vyjadfena pomérem provoznich nakladl k provoznim vynosim
banky zUstava dlouhodobé na velmi pfiznivych urovnich (<45 %) a KB patfi v ramci
této provozni metriky k premiantim evropského bankovniho sektoru.
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Pro urCeni vnitfni hodnoty akcii Komeréni banky jsme zvolili dvoufazovy
dividendovy diskontni model. Hlavni hodnotu Spole¢nosti spatfujeme v jejim
budoucim vynosovém potencialu.

Prvni faze pokryvajici Ctyfi roky finan¢niho planu (2016 — 2019) je zaloZzena na
Ocenéni spoleénosti na zékladé dvoufézového diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici
dividendového diskontniho modelu terminalni hodnotu Spolecnosti vychazi z implikované hodnoty P/TBV dle vzorce
P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované uc€etni hodnoty vlastniho kapitalu
banky ocisténého o nehmotny majetek ke konci prvni faze projektovaného obdobi

(2019).

Diskontni miru jsme stanovili na Grovni nakladd vlastniho kapitalu, které dle naseho
nazoru nejlépe vyjadfuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni
kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynosu bezrizikové
investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané Spolec¢nosti a dalSich
pfipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vynosy desetiletych statnich
dluhopisti CR, pfi¢emz bezprecedentné& nizké vynosy statnich dluhopisti vyZaduiji
dle nasdeho nazoru individualni pfistup pro jednotlivé roky prvni faze ocenéni, jak
dokumentuje tabulka nize.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1 jsme pfevzali z databaze Bloomberg.
Prémie za trzni riziko pro Ceskou republiku vychézi z modelu prof. Damodarana.

2016e 2017e 2018e 2019%e TH
Bezrizikova vynosova mira 0,5% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
BETA 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Rizikova prémie 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Naklady vlastniho kapitalu 6,6 % 6,6 % 7,1% 7,6 % 8,0%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rastovou miru (g) na urovni 2
%. V dlouhodobém investiénim horizontu povazujeme v pfipadé Spole¢nosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek (RoTE) na

Vstupni parametry modelu: g: 2 %, ROTE 12 %, urovni 12 %. Diskontni mira pro terminalni hodnotu na urovni 8,0 % pfi zachovani
CoE 8,0 % jinak stejnych vstupnich parametrtd vychazi z predpokladu bezrizikové vynosové
miry 2 %.

Vysledné ocenéni akcii Komeréni banky metodou dvoufazového diskontniho
modelu dokumentuji tabulky €. 11 a 12 na nasledujici strané.
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2016e 2017e 2018e 2019
Cisty zisk 12776 12 295 12873 13559
Vyplatni pomér 67 % 69 % 66 % 65 %
Dividenda na akcii 45 K¢ 45 K¢ 45 K¢ 47 K¢
Vyplata dividend 8 856 8484 8496 8814
Diskontni faktor 1,00 1,07 1,15 1,24
Diskontovany tok dividend 8560 7 962 7414 7 085

Zdroj: Fio banka

Vstupni parametry modelu

RoTE 12 %
Naklady vlastniho kapitalu 8,0%
Dlouhodoba ristova mira (g) 2%
Implikovana hodnota P/TBV 1,67x
TBV (2019e) 110 mil. K¢
Termindlni hodnota 182 592
Hodnota TV (12/2016) 146 774
Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2016 — 2019¢) 31023
Ocenéni spoleénosti 177 795
Pocet emitovanych akcii 189 mil. ks.
Cilova cena (12M) 940 K¢

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladii odhadujeme vnitfni hodnotu akcii
Komeréni banky ve vysi 940 Ké. Cilova cena se vztahuje k investi€nimu

PFi potencidlnim vynosu 14 % stanovujeme nasi horizontu dvanacti mésici. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii Spole€nosti

cilovou cenu pro akcie Komeréni banky pFi zvySujeme pro akcie Komeréni banky nase investi¢ni doporu¢eni z puvodniho
investicnim horizontu 12 mésicii na drovni 940 Ldrzet* na ,akumulovat®. Doporucujeme tedy vyuzivat potencialnich kratkodobych
Ke. cenovych korekci na titulu k posilovani pozic.
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Udriitelnd ndvratnost viastniho kapitdlu pfi 12
% predstavuje z naseho pohledu
nejpravdépodobnéjsi scéndr vyvoje relevantnich
velicin Spolecnosti.

Komercéni banka

(ﬁ} Fio banka

NiZe uvedend tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie KB na
vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty a predpokladanou udrzitelnou
navratnost vlastniho kapitalu banky ocist€éného o nehmotny majetek.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 83 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 13.

ROTE
Naklady vlastniho kapitalu 11% 11,5%
7% 1004 1050 1097 1144 1190
7,5% 927 970 1012 1054 1097
8% 864 o3 [EZI o= 1019

85% 810 846 882 918 953

9% 764 797 830 864 897
Zdroj: Fio banka
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SWOT ANALYZA

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

Nadprimérna navratnost vlastniho kapitalu a celkovych aktiv
Silna provozni efektivnost banky

Silné trzné postaveni v ramci ¢eského bankovniho sektoru
Nadprimérna kvalita uvérového portfolia

AN NN

v"  Relativné nizka Cista urokova marze banky
v" Relativné maly trzni podil v segmentu spotfebitelského Gvérovani

v' Nizké avérova penetrace vagi HDP v Ceské republice
v' Pfiznivé makroekonomické prostiedi Ceské republiky

Rostouci regulatorni pozadavky zvySujici naklady podnikani
Konkurengéni tlaky na ceny bankovnich sluzeb a urokovou marzi
Dlouhodobéji pfetrvavajici prostiedi nizkych urokovych sazeb
Potencialni mimofadné naklady KB v navaznosti na pravni spor
dcefiné spole€nosti ESSOX ohledné spravnosti vypo¢tu RPSN.

SNRNENEN

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.
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Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
michal.krikava@fio.cz

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

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

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam Ccinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema ptfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu zadného
emitenta investi¢nich nastrojfl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo nepiimy podil
Vvetsi nez 5% na zékladnim kapitdlu Fia. Fio nema s Zddnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investiCnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojdi vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vniténi kontrolou. Na
dinnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit
vykyvid na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% aZ -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvid na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 14.9.2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni
drzet, 1 doporuceni redukovat a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

v

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.

svvs
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