Investicni vyzkum

Komercni banka

Doporucéeni: Akumulovat
Cilova cena: 927 K¢

Komeréni banka Investic¢ni teze
Souhrn doporuceni Komeréni banka se nam libi hned z nékolika davod:
Doporuceni: Akumulovat . . i ; . ; ; L
¢ Dlouhodobé velice ziskova banka s velmi dobrou navratnosti kapitalu
Cilova cena (12M): 927 K¢&
Aktualni cena: . « Silna kapitélova pozice a nizky rizikovy profil
18. 3. 2024 16:25 0 . ;
(18. 3. :25) (konzervativni obchodni model)
Potencialni vynos: 14,6 %
O 19. 3. 2024 o Pétinovy podil na Eéeském depozitnim a uvérovém trhu,

ktery ji fadi mezi tfi nejvétsi banky na tuzemském trhu

Zakladni informace

Velmi Stédra dividendova politika

Odvétvi: Bankovnictvi
o  Atraktivni ocenéni
Pocet akcii v obéhu: 189 mil.
Free float: 40 % Na zakladé naSeho valua¢niho modelu ocefiujeme Komeréni banku
na 175 mid. K¢, 927 Ké na akcii a vydavame investicni doporuceni
Trzni kapitalizace: 152,8 mld. K& «
L s~Akumulovat®.
Roéni minimum: N
(19. 5. 2023 16:25) 652,5 ke o . _
Ro&ni maximum: Projektujeme, Ze mezi lety 2023 az 2028 porostou klientské vklady
: 847 K&

(16. 2. 2024 16:25)
Informace pro investory:
https://www.kb.cz/cs/o-bance/pro-investory

primérnym roénim tempem 5 %, zatimco Uvéry lehce pomalej$im tempem
4,6 %. Celkové vynosy by meély podle naseho odhadu rlst pramérné 3,5 %
ro€né, zatimco provozni naklady by se mély mezirocné zvySovat v priméru

Roéni vyvoj ceny akcie Komeréni banky 0 2 %. Komer¢ni banka by tak i v nasledujicich letech méla byt velmi ziskova

900 a dosahovat navratnosti vlastniho kapitalu kolem 13 %.

Akcionare jisté potéSil nedavno oznameny navrh managementu vyplatit
200 na dividendach v tomto a pfistim roce 100 % z Cistého zisku za rok 2023
a 2024. V tomto roce tak management navrhuje vyplatit dividendu 82,66 K&
na akcii. Na§ odhad dividendy vyplacené v roce 2025 je 81 K& na akcii.

V nasledujicich letech kalkulujeme s vyplatnim pomérem 70 %, a tak
odhadujeme, ze se dividendy v nasledujicich letech budou pohybovat kolem

600

m23 w123 IX23 X230 24 60 K¢.

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Cisté urokové vynosy 23591 28 632 25 595 26 366 27837 28 753 29 684 30692
Cisté vynosy z poplatkii a provizi 6024 5983 5210 5713 6121 6414 6671 6871 7077 7289 7508
Ostatni vynosy 3474 3001 3096 3839 3878 4190 4312 4474 4601 4732 4 866
Celkové provozni vynosy 32203 32573 29663 31347 38632 36 200 37 349 39182 40431 41705 43 066
Celkové provozni naklady 14 634 14 932 14 994 15 099 16 014 17321 17 625 17 510 18 068 18 644 19131
Provozni zisk 17 569 17641 14 669 16 247 22618 18 879 19724 21672 22 363 23061 23 935
Naklady na riziko (643) (572) 4578 731 1181 14 854 1803 1893 1968 2047
Cisty zisk 14 846 14 900 8157 12729 17 620 15613 15327 16 137 16 624 17128 17773
Zisk na akcii (K¢&) 78,61 78,90 43,19 67,40 93,30 82,67 81,16 85,45 88,02 90,69 94,11

Vykaz zisk( a ztrat

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Komeréni banka drzi stabilni
podil na ceském trhu

Analyzu ¢&eského bankovniho
sektoru naleznete zde:

Vyvoj bilance bank a struktura
jejich aktiv

https://www.fio.cz/zpravodaijstvi/od
borne-clanky/290120-predstaveni-
ceskeho-bankovniho-sektoru-
vyvoj-bilance-bank-a-struktura-

jejich-aktiv

Jak se banky v CR financuji a jak
hospodafi?

https://www.fio.cz/zpravodaijstvi/od
borne-clanky/290380-predstaveni-
ceskeho-bankovniho-sektoru-jak-
se-banky-v-cr-financuji-a-jak-
hospodari

Klicové finanéni ukazatele ¢eskych
a evropskych bank

https://www.fio.cz/zpravodaijstvi/od
borne-clanky/290920-predstaveni-
ceskeho-bankovniho-sektoru-
klicove-financni-ukazatele-
ceskych-a-evropskych-bank

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Prvni ¢ast této analyzy se zabyva vyvojem bilance a kli¢ovych ukazatel
hospodareni Komeréni banky mezilety 2018 a 2023. V tomto obdobi i pfes
neoCekavané udalosti (napf. Covid) zuUstala banka velice ziskova
a dosahovala velmi solidnich vysledku v kli¢ovych ukazatelich (napf. ROE
¢i kapitalova pfiméfenost). Komeréni banka patfi mezi nejvétsi banky
pusobici na ¢eském trhu. Jeji bilanéni suma se dostala v roce 2023 pres
hranici 1,5 bilionu K&. Komer¢ni banka je dlouhodobé velmi ziskova
s navratnosti kapitalu pohybujici se kolem 12 %.

S vyjimkou covidového roku 2020 (omezeni ze strany regulatora)
management svym akcionafim kazdoroc¢né vyplatil velkou ¢ast zisku, pfi
zachovani velmi bezpecné vySe kapitalové pfimérenosti.

V listopadu 2020 management predstavil strategii ,KB 2025“ a stanovil
si nékolik cilu, které chce do roka 2025 splnit. Soucasti této strategie bylo
i zahajeni programu ,Nova digitalni banka“. V souvislosti s timto
programem aktualné banka pracuje na pfechodu svych klientd do nového
internetového a mobilniho bankovnictvi. Digitalizace tak pro Komeréni
banku hraje dullezitou roli a jeji uspésSna implementace dale povede
k zefektivnéni provozni cinnosti (snizovani poc¢tu pobocek ¢&i poctu
zaméstnancu).

Druha ¢&ast analyzy se zabyva projektovanym vyvojem bilance
a hospodarenim v letech 2024-2028. Projektujeme, Ze klientské uvéry
oproti roku 2023 porostou v priiméru o 4,6 % ro¢né a v roce 2027 prekrodCi
hranici 1 bilionu K&. Vklady by mély riist tempem 5 % ro¢né a po roce 2028
by mély atakovat hranici 1,5 bilionu K¢. Dale predpokladame, Ze
v nasledujicich letech bude banka pokracovat v investicich do dluhovych
cennych papirt a projektujeme jejich praimérny meziro€ni rast o 12 %.
Ocekavame, ze celkové vynosy porostou do roku 2028 priimérnym ro¢nim
tempem 3,5 % a provozni naklady se budou v priméru zvySovat o0 2 %
ro¢né. Na urovni Cistého zisku tak odhadujeme, Ze banka mezi lety 2023-
2028 poroste v priméru 0 2,6 %.

Treti €ast se zabyva ocenénim akcii. Pro kalkulaci vnitfni hodnoty akcii
Komeréni banky jsme pouzili dvoufazovy dividendovy diskontni model.
Prvni faze pokryva 5lety horizont diskontovanych projektovanych dividend
vyplacenych v letech 2024-2028. Druha faze modelu kalkuluje terminalni
hodnotu spole¢nosti, ktera vychazi z implikované hodnoty P/BV (z angl.
Price to book value, pomér ceny akcie k ucetni hodnoté na akcii).

Akcie Komeréni banky jsme srovnali se skupinou bank plsobicich
ve stfedni a vychodni Evropé. Oproti této sledované skupiné se Komeréni
banka obchoduje s mirnym diskontem v ramci kliCového valuaénich
nasobku P/BV. Z naseho pohledu by se vSak Komeréni banka diky
dlouhodobé vysoké ziskovosti a nizkému rizikovému profilu méla
obchodovat alespon na Urovni priméru téchto sledovanych bank.
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Société Générale se na konci

90. let minulého stoleti
hlavnim akcionarem

stava

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Predstaveni spoleénosti

Historie jedné z nejvétSich bank na Ceském trhu se zacala psat na zadatku
90. let minulého stoleti, kdy Komer&ni banka vznikla vy&len&nim obchodni
Cinnosti z byvalé Statni banky ¢eskoslovenské. V roce 1992 se Komer¢ni
banka schvélenim privatizaéniho projektu transformovala na akciovou
spole¢nost. Hlavnim majitelem akcii ztstal Fond narodniho majetku CR
a SROV. Akcie KB byly zafazeny do kuponové privatizace. V roce 1997
vlada CR schvalila prodej statem vlastnénych akcii KB strategickému
investorovi. O 3 roky pozdéji se pak francouzska Société Générale ujima
manazerské kontroly v KB. Société Générale ziskala statni podil v KB
za 40 miliard K&. V roce 2006 KB dokongila koupi zbyvajicich akcii
spole¢nosti Modra pyramida stavebni spofitelna a zvysila tak svUj podil
ze 40 na 100 %. KB za transakci zaplatila 144 miliond eur a pomohla ji
rozs§ifit klientskou bazi o zhruba 610 tisic novych klientt. BEhem své 30leté
existence ziskala KB 7x titul Banka roku v ocenéni Fincentrum Banka roku.
V poslednich dvou roénicich Mastercard Banka roku (2023 a 2022) byla
KB také zvolena Bankou roku.

KB nabizi sluzby retailového, podnikového a investi¢niho bankovnictvi, ma
Sirokou sit pobocek, pfimé bankovnictvi a vlastni distribu¢ni sit.

Struktura skupina KB

Prehled dcefinych a pridruzenych spole¢nosti skupiny
Komeréni banky

Factoring KB, a.5. ¥
{100 %)

banka. a.5.
5G Equiprnént Finance odka zahranitnej
Czech Republic s.r.o banky
{50.1 %)

— Podnikowé siuiby —_—

Modrd pyramida
stavebni spofitelna, a.s.
{100 %)

— Stavebnl spofend —

— Penzijni pfipojiEtni — KB Penrijmspn_letnnst. a.5.

00 %)

ESSOX 5.0,

[ febni fina ani —
spotiebni financovani S

- it — Komeréni pojisfouna, a.s.
Pojiténi (ROIE

Protos, uzavieny imestiéni fond, a.s.
(KB 83,65 %, Factoring 16,35 %)

XB Resl Estate
(100 %)
VM 42, 510
(100 %)
— ostatni —  Bastion Evropean investrments 54,
(99.58 )

‘Warldline Czech Republic s.r.0.
(1 %}

«Caech Banking Credit Bureau, a.s.
(20 %)

STDZ, 5.1,
(100 %6)

KB SmartSolutions, .0,
(100 56)

KB Poradenstv s.r.o.
{100 %)

Zdroj: Komer¢ni banka
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Komercni banka patfi k nejvétSim bankdam na €eském trhu. Dlouhodobé
pocet jejich klientd pfevysuje 1,6 milionu.

Pocet klientt

Pocet klienti Komeréni banky
V tls' Fio banka

- . o , 2000
Pocet klienta samostatné

Komeréni  banky prevysuje

ap: 1 500
1,6 milionu

1000

500

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Pocet pobocek

Trendem na Ceském bankovnim trhu je snizovani pobolek a v tomto
Komer€ni banka neni vyjimka. Na konci roku 2023 méla banka
212 pobocek, kdyz jejich pocet oproti roku 2018 poklesl 0 42 %. Naopak
pocet bankomatll banka dlouhodobé drzi kolem 800 a k tomu maji jeji
klienti moznost za stejnych podminek vyuzivat bankomaty, které Komeréni
banka sdili s dalSimi bankami (Moneta Money Bank, Air Bank a UniCredit
Bank). Téchto sdilenych bankomatu je témér 2 000.

Pocet poboéek Komeréni banky

Fio banka

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka
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Pocet uzivatell mobilniho
bankovnictvi v poslednich letech
vyrazné rostl

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

»Nova éra bankovnictvi“ a strategie KB 2025

V roce 2020 Komeréni banka zahajila program “Nova digitalni banka”.
Tento program je soucasti transformacni strategie KB 2025 a jeho cilem je
vybudovani nové bankovni informacni infrastruktury a pfepracovani vSech
bankovnich procesu. Sluzby vyvinuté v ramci tohoto programu byly
v dubnu 2023 pfedstaveny trhu pod ndzvem ,Nova éra bankovnictvi*.

Klienty Komer¢ni banky v souvislosti stimto programem tak d&eka
postupny pfechod do nového internetového a mobilniho bankovnictvi.
Celkovy pocet uzivatell internetového bankovnictvi byl na konci roku 2023
témér 1,6 milionu, zatimco mobilniho bankovnictvi téméf 1,3 milionu.

Pocet uzivatell internetového a mobilniho (\m}
bankovnictvi Komeréni banky o
2000
1 500
1000 1145
932
786
500 H
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Internetové bankownictvi = Mobilni bankovnictvi

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Komer¢ni banka predstavila u pfilezitosti zvefejnéni financnich vysledki
za 3Q 2020 svOj novy strategicky plan KB Change 2025. Tento plan
identifikuje pét kategorii vyzev a pfilezitosti, které definuji novou éru
digitalniho bankovnictvi:

vyvijejici se potfeby zakaznikl

ménici se konkurenéni prostredi

naléhavost environmentalnich, socialnich a spravnich hledisek
technologicka revoluce

zvySeni regulaéni odpovédnosti bank

Provoznimi cili na urovni samostatné KomerCni banky (nikoliv celé
skupiny) je v roce 2025 mit podle scénare organického ristu 1,85 miliond
klientd (minimalné 2 miliony v€etné pfipadného akviziéniho ristu),
provozovat 200 pobocek a pfiblizné 5 500 zaméstnancd.

Financni cile stanovené na urovni celé skupiny pak zahrnuji dynamicky
primérny rist vynos( do roku 2025. Rlst vynos( by mél byt tazen hlavné
zvySujicimi se obchodnimi objemy, digitalnim prodejem, poradenskym
modelem podporovanym datovou analyzou a novymi zdroji pfijma.
Provozni naklady by mély rist pomaleji nez vynosy. Pomér nakladi
k vynostiim by se mél v roce 2025 pohybovat kolem 40 % a rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) kolem 15 %.
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Bilanéni suma na konci roku
2023 presahla 1,5 bilionu K¢

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka —
Vyvoj v letech 2018-2023

Struktura aktiv

NejvyznamnéjSi polozkou aktiv jsou dlouhodobé uvéry a pohledavky
za klienty. K 31. 12. 2023 pfedstavoval jejich podil na celkovych aktivech
55 %. Od roku 2018 uveéry a pohledavky za klienty rostly v priméru o0 5,9 %
ro¢né. Druhou nejvyznamnéjSi polozkou aktiv byly ke konci roku 2023
uvéry a pohledavky za bankami, kdyZz pFedstavovaly zhruba d&tvrtinu
celkovych aktiv. Nejrychleji rostouci polozkou aktiv byly dluhové cenné
papiry, které od roku 2018 rostly v priméru témeéf 17 % rocné. VétSinu
bilance dluhovych cennych papirti predstavuji statni dluhopisy. Celkova
aktiva na konci roku 2023 pfesahla 1,5 bilionu K& a od roku 2018 rostla
mezirocné o 7,4 %.

Struktura aktiv Komeréni banky

v mld. K& Fio banka
1600
106 |
1200 e © | ——
o 5a B oc | 412
e EE——

800

400

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Uvéry a pohledavky za klienty
® Dluhové cenné papiry
= Ostatni

Uvéry a pohledavky za bankami
Pokladni hotovost a vklady u centralni banky

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Struktura pasiv

Klicovou polozkou pasiv jsou zavazky vaci klientlim (depozita), které
od roku 2018 rostly v priméru o 6,8 % ro¢né a na konci roku 2023
predstavovaly tfi ¢tvrtiny celkové bilance.

Struktura pasiv Komeréni banky
v mld. K¢ Fio harka

1600
1200
800

400

2018 2019 2020 2021

2022 2023

mZavazky vuci klientim ®Viastnikapital ~ Zavazky vici bankdm © Podfizené zavazky ® Ostatni zavazky

Zdroj: Komer¢ni banka, zpracovaniFio banka
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Komeré&ni vklady dlouhodobé mirné prevysuji retailové vklady. V roce 2022
predstavovaly 53 % celkovych klientskych vkladu.

Klientské vklady a uvéry

Klientské vklady Komeréni banky %F
v mld. K& Fio hanka

1000
750
500

250

2018 2019 2020 2021 2022
" Retailové | Komer¢ni

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani Fio banka

Naopak u uvér( prevySuji ty retailové, které na konci roku 2022
predstavovaly 51 % celkové bilance klientskych uvéra.

Klientské avéry Komeréni banky
vmid. K& Fio banka

800
600
400

200

2018 2019 2020 2021 2022

" Retailové u Komeréni

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani Fio banka
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ﬁ} Fio banka —

Jednou z kliGovych polozek retailovych uvérll jsou poskytnuté hypotéky.
Bilance poskytnutych hypoték samotnou Komeréni bankou od roku 2018
v priméru rostla o 4,3 % ro¢né. V poslednich dvou letech byl vSak rist
kvali vysokym drokovym sazbam pomalejSi, nez tomu bylo
v pfedchazejicich letech.

Objem hypoték

Objem hypoték poskytnutych Komeréni bankou %
v mid. K& Fio banka

300
200

100

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Financovani a pomér uvérui k vkladim

Vklady klientd jsou dlouhodobé vysSi nez uvéry poskytnuté klientiim.
Pomér uvérud k vkladim se v poslednich letech drzi kolem 75 %.

Pomér uvértk vkladiim Komerénibanky
v % Fio banka

100%

78,8% 82,2%

Pomér uavérit k vkladim se 75%

dlouhodobé pohybuje kolem 75
% 50%

25%

0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka
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ﬁ} Fio banka

Komer&ni banka drzi v poslednich letech trzni podil na retailovych uvérech
kolem 19 %, zatimco jeji podil na retailovych vkladech byl za rok 2022
14 %.

Retailovy segment

Trzni podil Komeréni banky na retailovém trhu <
V % Finba\nka
30%
200/0
b — -— @

16,6% 16,0% 15,7% 15,9% .
10% 14,0%
0%

2018 2019 2020 2021 2022

Uvery == \klady
Zdroj: Komeréni banka, CNB, zpracovani Fio banka
Komercni segment

Z pohledu komerénich avérd a vkladl drzi Komeréni banka zhruba
pétinovy podil na trhu.

Trzni podil Komeréni banky na komerénim trhu \@}
v % Fioha;(a
30%
0,
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20% e —. —a
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Uvéry == \klady

Zdroj: Komeréni banka, CNB, zpracovani Fio banka
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Cisté urokové
predstavuji kliCovou
celkovych vynosu

vynosy
polozku

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Kli¢ovou polozkou vynosu jsou Cisté Urokové vynosy. Ty u Komeréni banky
dlouhodobé predstavuji zhruba 70 % celkovych vynosl a od roku 2018
meziro€né rostly v primeéru o 2,4 %. V roce 2022 se meziro¢né zvysSily
zhruba o tfetinu, kdyz banka profitovala ze zvySujicich se sazeb, kdy se
zacaly vice rozevirat nlizky mezi drokovymi vynosy a naklady. V roce 2023
pak doSlo k meziroénimu poklesu o 11 % z dldvodu vys$Sich nakladd
na financovani, kdyZz banka musela vysSi Urokové sazby promitnout
do depozitnich produktd.

Vyvoj celkovych vynosl

Struktura vynosti Komeréni banky
v mld. Ké Fio banka

40
3,9
" v B 38 | 64|
[ ] | s2 |

20
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Cisté arokové wnosy m Cisté wnosy z poplatk(l a provizi Ostatni wnosy

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Vynosy z poplatka a provizi

AZ na covidovy rok 2020 se celkové vynosy z poplatkl a provizi
v poslednich letech pohybovaly kolem hranice 6 mid. K¢ a pfedstavovaly
zhruba Sestinu celkovych vynost. Od covidového roku 2020 doSlo
ke snizeni poplatklli ztransakci, a naopak rostl vyznam poplatkd
z kfizového prodeje. Ty se oproti roku 2018 zvySily o 55 %, kdyz mezirocné
v praméru rostly o 9 %. Tyto poplatky pfedstavuji prodeje produktu tfetich
stran, jako jsou napf. pojisténi a investi¢ni produkty, kde Komeréni banka
plsobi v roli zprostfedkovatele.

Vyvoj vynosii z poplatkii a provizi Komeréni banky «\m}
v mil. Ké Fio banka
7500
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka
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Celkové provozni naklady za rok 2023 byly 17,3 mid. K& a oproti roku 2018
v praméru rostly o 3,4 % ro¢né. Hlavni narlst byl patrny v roce 2023, kdyz
meziro€né vzrostly o 8 % z ddvodu zvySuijici se inflace. Mzdové naklady
dlouhodobé predstavuji zhruba polovinu celkovych provoznich nakladu
a administrativni naklady Ctvrtinu. Zbytek je tvofen regulatornimi
a ostatnimi poplatky.

Vyvoj provoznich naklad

Struktura nakladti Komeréni banky

vmlid. K¢ Fio bk
20
Mzdové naklady jsou nejvétsi
lozk ich naklad Tz
polozkou provoznich nakladt 15 e -2'5- S s—— " 34
2,7 2,8 b

2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Mzdové naklady ® Administrativni naklady - Odpisy, amortizace a znehodnoceni majetku = Regulatorni poplatky

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Mzdové naklady a pocet zaméstnancl

Obecnym trendem na €eském bankovnim trhu je snizovat pocet pobocek
a soustredit se na digitalni kanaly. S timto trendem tak souvisi postupné
snizovani poctu zameéstnancll. V roce 2018 pracovalo v celé skupiné
Komeréni banky pres 8,4 tis. zaméstnancl, zatimco v roce 2023 to jiz bylo
o témér tisic zaméstnancu méné. Diky snizovani poctu zaméstnancl se
tak dafilo drzet mzdové naklady v letech 2018-2022 kolem 7,5-7,8 mld. K&.
V roce 2023 doslo k vyraznéjSimu meziroénimu narustu, a to v dusledku
zvySeni pramérnych mezd, které bylo zplsobené pretrvavajici vysokou
inflaci.

Mzdové naklady a pocet zaméstnancli Komeréni banky

v mld : Ké Fio banka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka
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Banka dosahuje dlouhodobé vysoké navratnosti kapitalu. Za rok 2023 byla
rentabilita hmotného kapitadlu 14,1 %, zatimco navratnost vlastniho
kapitalu 12,5 %. Hospodafeni roku 2020 bylo ovlivnéno vyraznou tvorbou
opravnych polozek v disledku koronavirové krize, které mély negativni
dopad na Cisty zisk.

Navratnost kapitalu

K ¢ni ka j louh é
on:nercr.ll ban' ajed o.u od?be' Rentabilita kapitalu Komeréni banky %
velice ziskova s velmi solidni v%

navratnosti kapitalu

Fio banka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Regulatorni kapital a kapitalova pfimérenost

Regulatorni kapital Komer&ni banky je tvofen pfevazné kmenovym Tier 1
kapitalem. KliCové polozky tohoto kapitalu jsou zakladni kapital, rezervni
fondy a nerozdéleny zisk. Podfizeny dluh (vklad) pak tvofi Tier 2 kapital.
Oproti roku 2018 celkovy regulatorni kapital rostl v prdméru téméf o 5 %
ro¢neé.

Regulatorni kapital Komeréni banky
v mid. Ké Fio banka
120

80

40

2018 2019 2020 2021 2022 2023

" Tier 1 ®Tier 2

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka
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Stejnym tempem, tedy 5 % rocné, rostla také rizikové vazena aktiva,
z kterych se pocita pozadavek na regulatorni kapital (kapitalova
primérenost).

Rizikové vazena aktiva Komeréni banky
v mid. K&

Fio banka
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200

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Kapitalova pfimérenost za rok 2023 doséahla 18,8 % a byla tak vyrazné nad
regulatornim pozadavkem ve vysi 16,85 %, ktery je efektivni od 1. dubna
2024. Dlouhodobé Komeréni banka dosahuje vysoké kapitalové
pfiméfenosti v nékterych letech pfesahujici 20% hranici a drzi si tak polStar
nad regulatornim pozadavkem.

Komeréni banka si drzi
kapitalovy polstar nad
regulatornim pozadavkem

Kapitalova primérenost Komeréni banky
v %

Fio banka

25% o
22,3% 21.3%
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0%
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Minimalni poZadavek na kapital a zplisobilé zavazky (MREL)

Kromé regulatorniho kapitalu musi banka udrZovat doporuéeny minimalni
objem zpusobilych zavazk(l a vlastniho kapitalu (MREL). S uginnosti
k 31. prosinci 2023 pozadavek MREL dosahl 21,2 %. Vedle MREL,
vyjadfeného jako podil rizikové vazenych aktiv, musi Komeréni banka déale
plnit pozadavek na kombinovanou kapitalovou rezervu. Podle sou€asného
(platného od 1. dubna 2024) nastaveni regulatornich parametr &ini
velikost kombinované kapitalové rezervy 6,25 %. Celkovy pozadavek
(MREL a kombinovana kapitalova rezerva) tak €ini 27,45 %. Komercni
banka napliuje finalni pozadavek MREL pfijimanim seniornich
nepreferovanych Gvérll od matefské spole¢nosti Société Générale S.A.
Na konci 2023 celkovy ukazatel MREL Komer¢ni banky dosahl 29,3 %,
tedy 185 b.p. nad celkovym poZzadavkem.
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Komeré&ni banka si drzi velice dobrou pozici v oblasti likvidity, jak dokazuje
ukazatel kryti likvidity za rok 2023 ve vysi 149 %. Regulatorni pozadavek
je nastaven na drovni 100 %.

Ukazatel kryti likvidity

Ukazatel kryti likvidity také

vyrazné prevysuje r latorni

yva ¢ prevysuje regulato Ukazatel kryti likvidity Komercéni banky
pozadavek v %

200%
150%

100%

50%

0%
2020 2021 2022 2023

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Vlastnicka struktura

NejvétSim akcionafem je mateiska spole¢nost francouzska banka Sociéte
Genérale majici 60% podil na zakladnim kapitalu. DalSimi vyznamnymi
akcionafi, ktefi maji alespofl 1% podil na zakladnim kapitalu, jsou Chase
Nominees Limited, Clearstream Banking SA a Nortrust Nominees Limited.
Zbytek banky vlastni menSi akcionafi prostfednictvim  volné
obchodovanych akcii.

Vlastnicka struktura Komercéni banky k 31. 12. 2023
vV %
B Société Générale
Chase Nominees Limited
m Clearstream Banking SA

¥ Nortrust Nominees Limited

= Ostatni akcionafi

Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka
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Cisty zisk v roce 2023 byl
negativhé  ovlivnén nizsimi
urokovymi vynosy a vySSimi
provoznimi naklady

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Vyvoj v roce 2023

Klic¢ovym faktorem hospodafeni Komeréni banky v roce 2023 byl vyvoj
Cistych drokovych vynosl. Ty se meziro¢né ve vSech &tvrtletich snizily
v disledku vy$$ich naklad( na vklady. Urokové vynosy ve 4Q 2023 byly
navic je$té negativné ovlivnény rozhodnutim CNB, ktera s uginnosti
od 5. fijna 2023 zrusila uro¢eni povinnych minimalnich rezerv. Celkové tak

za cely rok Cisté urokové vynosy mezirocné poklesy o 10,6 %.

Vyvoj ¢éistych turokovych vynosii Komeréni banky

v mil. K& P
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani Fio banka

Provozni naklady meziro¢né vzrostly o 8,2 %. Mzdové naklady se
meziro¢né zvysSily o 7,8 % kvdli vy$Sim prlmérnym mzdam a mirné
vys$Simu poctu zaméstnancu. Administrativni naklady vzrostly v disledku
vysSich nakladd na marketing, IT, provoz budov a nakladiim souvisejicich
s transformaci a celkovou inflaci. Odpisy a amortizace se zvysSily

v dusledku pokracujicich investic do digitalizace.

Struktura provoznich nakladt Komeréni banky
v mll Ké Fio banka
20 000
17 321
16 014
60 1292
1292
15 000 31393
3023
10 000
5000
0
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" Mzdové naklady  ® Administrativni naklady QOdpisy a amortizace Ostatni
Zdroj: Komeréni banka zpracovani Fio banka
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Komerc¢ni banka odvedla
na zalohach na windfall tax 400
mil. Ké

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Na meziro¢ni vyvoj Cistého zisku tak mély negativni vliv pokles Cistych
urokovych vynosu a vysSi provozni naklady, na druhou stranu mély
pozitivni vliv pfedevsim vyS$si vynosy z poplatk(i a provizi, niz§i naklady
na riziko a nizsi daf. Za rok 2023 Komercni banka reportovala zisk ve vySi
15,6 mld. K&, meziro¢né o 11,4 % méné.

Vyvoj cistého zisku Komeréni banky

oproti minulému roku, v mil. K& m“‘
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Zdroj: Kemeréni banks, zpracovéni Fio banks

Bilan¢ni suma se mezirocné zvysila o vice nez 16 % na 1 516 mid. K¢.
Na aktivni strané bilance byl tento rist tazen predev§im vysokym
narGstem Uvérl a pohledavek za bankami na 412 mid. K& (meziro¢né
+76 %). Uvéry a pohledavky za klienty meziro¢né& vzrostly o 6,7 %
na 834 mld. K¢ a dluhové cenné papiry 0 9,3 % na 152 mld. K&.

Na pasivni strané bilance byl rlst tazen pfedevsim zavazky vici klient(im,
které mezirocné vzrostly o 18,6 % na 1 127 mid. K¢.

Windfall tax

Na konci roku 2022 doslo ke schvaleni tzv. windfall tax, neboli mimoradné
dané z neoCekavanych ziskl. Tato mimoradna dan je platna od 1.1. 2023
po dobu 3 let (tedy 2023-2025) pro mimofadné ziskové spolecnosti
z oblasti vyroby aobchodu s energiemi, bankovnictvi, petrolejarstvi
a téZby a zpracovani fosilnich paliv. 60% danové pfirazka je aplikovana
na nadmérny zisk t&chto firem stanoveny jako rozdil mezi zakladem dané
v letech 2023-2025 a primérem zakladd dané za pfedchazejici 4 roky
(tj. 2018-2021) navySenym o 20 %. Pfijmovym testem pro banky se stala
hranice 6 mld. K& €istych urokovych vynosU, a tudiz touto mimofadnou
dani byla zatizena i Komeréni banka. Ta odvedla na windfall tax v minulém
roce na zalohach na 0,4 mid. K&. Tyto zalohy byly vypocitany na zakladé
hospodareni roku 2022. Zuctovani dané probéhne v letoSnim roce.
Management jiz dfive naznaCoval, ze dopad windfall tax by mél byt
minimalni a vétSina zaloh by se mu méla vracet.

V naSem modelu neodekdvame odvody na windfall tax ze strany Komer¢ni
banky.
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Projekce hospodareni v letech 2024-2028

Urokové sazby (2T repo sazba stanovovana CNB) se od poloviny roku
2021, kdy byly 0,25 %, dostaly az na 7 %, nez je CNB snizila na aktualnich
6,25 %. V nasich projekcich vychazime z aktualni prognézy CNB
a oCekavame tak, Ze se sazby budou v tomto roce postupné snizovat
az na 4 % a v dalSich letech se pak ustali na arovni 2,6 %.

Vyvoj uvérového portfolia

V naSich projekcich odhadujeme, Zze uvérové portfolio Komeréni banky
poroste v nasledujicich 5 letech primérnym rocnim tempem 4,6 %.
Odhadujeme, Ze se v roce 2027 pfehoupne pres hranici jednoho bilionu,
a nejvétsi mezirocni rist predikujeme v pfistim roce (2025) zplsobeny
oCekavanym vyraznym mezironim poklesem urokovych sazeb, coz by
mélo vést k oziveni Uvérového trhu.

Projektujeme primérny rist
uvérového portfolia o 4,6 %

roéné Uvéry a pohledavky za klienty Komercni banky %
v mid. K¢ Fio banka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Cista urokova marze
Komeréni banka v roce 2022 tézila z rostoucich Urokovych sazeb, kdy se

tento rast projevil nejprve na vynosové strané a na nakladové strané se
zacal projevovat se zpozdénim. Z tohoto dlivodu vykazala v roce 2022

a byla tak zhruba na drovni let pfed zvySovanim sazeb. Ocekavame, ze
v nasledujicich letech se C&istd urokova marZe bude pohybovat kolem
urovné 1,8 %.

Cista urokova marze Komeréni banky %

v % Fio banka
5%

4%

3%
" | 2,35% 2,35% 2,42%

" 2,03% 1,93% 1,94% 1,84% 1,87% 1,85% 1,82% 1,80%
‘0

1%

0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Naklady na riziko a pomér nevykonnych avéru

Vroce 2020 vytvofila Komer¢ni banka opravné polozky v souvislosti
s pandemii COVID-19 pfes 4,5 mld. K&. Cerné scénare se véak nenaplnily,
kdyZ pomér nevykonnych avérl v roce 2020 a 2021 oproti pfedchazejicim
rok(m nebyly vyrazné vyssi.

Pomér nevykonnych uvérii Komeréni banky a jejich kryti

Fio banka
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Zdroj: Komerénibanka, zpracovaniFio banka

Diky obecné dobré kvalité uvérového portfolia a uspé&snému vymahani
v souvislosti s nékolika expozicemi v segmentu firemnich klientd Komeréni
banka reportovala za rok 2023 nulové naklady na riziko (v relativnim
vyjadreni 0 bazickych bod).

V tomto roce by mély byt naklady na riziko ovlivnény na jedné strané
pokraujici nizkou nezaméstnanosti a klesajicimi urokovymi sazbami
na druhé strané vSak pouze mirnym rastem ekonomiky a pFetrvavajicimi
geopolitickymi konflikty. Proto v nasi predikci na tento rok pocitame
s opravnymi polozkami ve vysi 10 bazickych bodu (v relativnim vyjadreni
vzhledem k primérnému objemu Uvérového portfolia). V nasledujicich
letech jsme pak vice konzervativni a kalkulujeme s 20 bazickymi body.
Naklady na riziko by tak v tomto roce mély byt pod 1 mid. K&, v dalSich
letech pak kolem 2 mid. K¢&.

Vv nasledujicich letech

kalkulujeme s normalizovanymi Naklady na riziko Komeréni banky

naklady na riziko ve vysi v mil. Ké
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Zdroj: Komer¢ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Ocekavame, ze celkova aktiva porostou priimérnym rocnim tempem
3,9 %. Nejrychleji rostouci polozkou aktiv by mély byt dluhové cenné
papiry, které dle naSi projekce porostou v priiméru o 12 % ro¢né. Jejich
podil na celkovych aktivech by tak mél v roce 2028 vzristna 15 % (z 10 %
v roce 2023). Uvéry a pohledavky za klienty by nadale mély predstavovat
necelé dveé tretiny celkové bilance.

Struktura aktiv

Dluhové cenné papiry by mély

byt nejrychleji rostouci polozkou Struktura aktiv Komeréni banky
aktiv vmid. K& Fiobanka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Struktura pasiv

Zavazky vuci klientdm (depozita) zUstanou kli¢ovou polozkou, kdyZz by
meéla v prameéru rast o 5 % ro¢né a nadale pfedstavovat zhruba tfi ¢tvrtiny
celkové bilance.

Struktura pasiv Komeréni banky

vmid. K¢ Fiobarka
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Zdroj: Komeréni banka zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka

Diky rychleji rostoucim vkladdm by se mél pomér uvérl k vkladim mirné
snizovat az na 72,5 % v roce 2028.

Pomér uvéru k vkladiim

-

Pomér avéra k vkladim by se L o L.
e . y o Pomér avéru ke vkladim Komeréni banky <
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Zdroj: Komer¢ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Struktura vynosiu

V nasem modelu prfedpokladame, Ze v pfiStim roce dojde k vétSimu
meziroénimu rdstu vynosl diky ozZiveni uvérového trhu. Kalkulujeme, Ze
v nasledujicich 5 letech porostou €isté urokové vynosy mezirocné o 3,7 %.
Cisté vynosy z poplatkii a ostatni vynosy by mély rdst jen nepatrné
pomaleji.

Celkoveé tak v nasem modelu pocitame, Zze se Komeréni banka v roce 2026
dostane pies hranici 40 mld. K& a rok 2028 zakon¢&i s celkovymi vynosy
prevySujici 43 mid. K&.

Cisté urokové vynosy by mély na

konci sledovaného obdobi Struktura vynosu Komeréni banky %
pfevy$ovat 30 mid. Ké vmid. K¢ Fio harin
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Odpisy a amortizace by mély byt
nejrychleji rostouci polozkou
provoznich nakladu

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Projektujeme, Ze provozni naklady do roku 2028 porostou niz§im
primérnym tempem nez vynosy (2 % vs. 3,5 %). OCekavame, ze v roce
2025 dojde k meziroénimu mirnému poklesu nakladd diky niz§im
mzdovym nakladim kv(li planovanému snizeni po¢tu zaméstnanc( a také
diky niz§im regulatornim odvodim (fond pro feSeni krize a fond pojisténi
vkladd). Nejrychleji rostouci poloZzkou provoznich nakladt by mély byt
odpisy a amortizace kvuli ristu nehmotného majetku v souvislosti
s pokracujici digitalizaci.

Struktura nakladu

Struktura nakladi Komeréni banky -
V mld' KC Fio banka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Pomér provoznich nakladi k vynosiim

Diky rychleji rostoucim vynosum projektujeme pokles pomeéru provoznich
nakladu k vynosim. Management Komer&ni banky ve své strategii na rok
2025 chce dosahnout poméru kolem 40 %. Tento cil vnimame pfilis
optimisticky a pravdépodobnéji se nam jevi pomér kolem 45 %.

Pomeér provoznich nakladii k vynosim Komeréni banky _
vV %
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

22 19. bfezna 2024



ﬁ} Fio banka —

V nasi projekci pfedpokladame mirny meziroCni pokles zisku v tomto roce

Cisty zisk

ze Cisty zisk do roku 2028 poroste oproti 2023 v priméru o 2,6 %.
Cisty zisk na konci sledovaného
::dolzl ?( se mél blizit k hranici Cisty zisk Komeréni banky <ﬁ+
mid. ke v mid. K&
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Rentabilita kapitalu

Komeréni banka v poslednich letech (az na covidovy rok 2020)
dosahovala dvouciferné navratnosti kapitdlu. Management Komeréni
banky si stanovil cil dosahnout v roce 2025 navratnosti vlastniho kapitalu
kolem 15 %. Ackoli kvitujeme snahu managementu dosahnout této vysoké
urovné, spisSe ocekavame, ze ROE v roce 2025 bude o dva procentni body
nizSi. Dle naseho modelu by se ROE i v nasledujicich letech méla
pohybovat kolem 13 %. Navratnost hmotného kapitalu pak predikujeme
mezi 14-15 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu by
v nasledujicich letech méla
prevysovat 12 % Rentabilita kapitalu Komeréni banky %

v % Fio banka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Celkova kapitalova primérenost
by se v nasledujicich letech méla
priblizovat 20 %

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka —

Komer¢ni banka je dlouhodobé velmi dobfe kapitalové vybavena. Dle nasi
projekce bude v nasledujicich letech dosahovat kapitalové pfiméfenosti

pres 19 %, vice nez dva procentni body nad aktualnim regulatornim
pozadavkem ve vySi 16,85 %.

Kapitalova primérenost

Celkova kapitalova primérenost Komeréni banky
v %
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Zdroj: Komerénibanka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Celkova kapitalova primérenost Komercéni banky
v %, celkovy kapitalovy pozadavek je 16,85 %

Fio banka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka
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Management tento rok navrhuje
dividendu ve vysi 82,66 K¢, pristi
rok projektujeme 81 K¢

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka —

Management spolu s vysledky za 4Q 2023 oznamil navrh vyplatit z Cistého
zisku roku 2023 akcionardm 100 %, tedy dividendu ve vySi 82,66 Kc¢.
Stejny vyplatni pomér management planuje i pro rok 2025 (tedy ze zisku
roku 2024). V naSem modelu s t&émito avizovanymi vyplatnimi poméry pro
tyto roky pocitame a v nasledujicich letech pfedpokladame, ze se
management vrati k dlouhodobé vyplatni politice (60-70 %). Diky silné
kapitalové pozici v naSich projekcich kalkulujeme s horni hranici, tedy
70 %. Odhadujeme tak, ze Komeréni banka v roce 2025 vyplati 81 K¢,
v nasledujicich letech by se pak dividenda méla pohybovat kolem 60 K¢.

Dividenda a vyplatni pomér

Dividendy Komeréni banky
v Ké Fio banka
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Zdroj: Komer¢ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Vyplatni pomér Komeréni banky
vV % Fio banka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

SWOT analyza

Vysoky podil na retailovych a komerénich uvérech a vkladech
Dlouhodobé vysoka ziskovost a navratnost kapitalu

Financovani prostfednictvim vkladu, které neni zavislé
na externim dluhu

Velmi dobra kapitalova vybavenost

Stabilni akcionarska struktura se silnou matefskou spole¢nosti

Stagnujici podil na trznich avérech a vkladech

Pomaly rast Cistého zisku

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

Rist vynos( z poplatkd rozSifovanim prodeju produktl tfetich
stran

Potencialni neorganicky rist prostfednictvim akvizice

Potencialni problémy spojené s pfevedenim klientdl do nového
bankovniho systému (mobilni aplikace) a s tim spojena hrozba
odlivu klientd

ZpFisnéni regulatornich pozadavku

Zhorseni makroekonomické situace a pokles poptavky
po bankovnich produktech
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ﬁ} Fio banka
Sektorové srovnani

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény
v pruméru pfi 1,3nasobku P/BV (2024) a 7,4nasobku ocekavaného Cistého
zisku za rok 2024 (dle analytického konsensu spole¢nosti Bloomberg).
Akcie Komeréni banky se momentalné obchoduji za 1,2nasobku P/BV
a 10nasobku naseho ogekavaného Cistého zisku za rok 2024. Z pohledu
klicového valua¢niho nasobku pro banky, ukazatele P/BV, se tak akcie
Komeréni banky obchoduji s mirnym diskontem v porovnani se skupinou
bank z CEE regionu.

P/BV P/E
2023 2024e 2023 2024e
Komeréni banka 1,2 1,2 9,9 10,0
MONETA Money Bank 1,6 1,6 9,7 9,5
Erste Group 0,8 0,8 55 6,0
Raiffeisen Bank 0,4 0,4 2,7 3,8
PKO Bank 1,5 15 12,7 7,9
Bank Pekao 1,5 1,5 7,0 8,1
Bank Handlowy 1,4 1,4 6,2 7.8
Santander Bank Polska 1,7 1,7 11,3 9,8
Alior Bank 1,3 1,3 6,1 7,2
mBank 2,2 n/a n/a 9,0
OTP Bank 1,2 1,2 4,6 53
Pramér skupiny bank 1,4 1,3 7,3 7,4

* Odhady na rok 2024 u Komeréni banky vychazi z projekce Fio banky, u ostatnich bank
z konsensu analytiku (Bloomberg, data k 14. 03.2024)

V porovnani se sledovanou skupinou bank za rok 2023 dosahuje
Komer¢ni banka srovnatelné Urovné kapitalové pfiméfenosti. Z pohledu
rentability vS8ak Komeréni banka dosahuje nizSich hodnot, a to jak
navratnosti vlastniho kapitédlu (ROE), navratnosti hmotného kapitalu
(ROTE) tak i navratnosti aktiv (ROA). Vysoké ROE i ROTE sledované
skupiny bank je tazené vysokou navratnosti pfedevS§im polskych bank,
které v roce 2023 reportovaly vyrazné vyssi mezirocni Cisty zisk z divodu
rapidniho zvy3eni uUrokovych sazeb polskou narodni bankou. Jejich
navratnost za rok 2022 byla vyrazné nizsi, a tak i pramér sledovanych bank
byl niZz8i. Ten Komeréni banka predCila. Stejny vyvoj byl patrny
i v pfedchazejicich letech.

Pomér nakladl k vynosiim byl u Komeréni banky za rok 2023 lehce vyssi
(47,8 %) nez pramér skupiny bank 45,6 %. Z tohoto pohledu tak vykazala
horsi nakladovou efektivitu v porovnani s primérem ostatnich bank. Cista
urokova marze Komeréni banky ve vysi 1,9 % byla vyrazné& nizsi, nez byl
primér sledovanych bank, ktery byl tazen opét predevSim polskymi
bankami. Ty za rok 2023 reportovaly €istou Urokovou marzi kolem 5 %,
kdyz tézily z toho, ze se vyrazné rozevrely nlzky mezi urokovymi vynosy
a urokovymi naklady, z divodu jiz zminéného zvySeni sazeb ze strany
polské narodni banky.

Pomér avérd k vkladdm méla Komeréni banka vySSi, nez byl primér
sledovanych bank. Jeji pomér necelych 83 % pfFesto znaci, Ze celkové
vklady vyrazné prevySuji uvéry a banka tak neni zavisla na jiném zdroji
financovani (napf. externi dluh). Vy38i pomér také znadi strategii banky
vice volnych aktiv pouzit na uUvérovani klientd oproti napf. investicim
do investi¢nich cennych papirli ¢i operacim s centralni bankou.
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PFi zohlednéni vySe popsanych ukazatelll Komeréni banky se domnivame,
Ze nizS8i ocenéni v porovnani se sledovanou skupinou bank neni
opodstatnéné.

Komer¢ni banka dlouhodobé dosahuje vysoké ziskovosti a ma velmi nizky
rizikovy profil (silna kapitalova pozice a konzervativni obchodni model).
Navic prlimérna navratnost sledované skupiny bank v roce 2023 je
vyrazné ovlivnéna mimofadnou situaci na polském trhu. Za rok 2022
(i predchazejici roky) Komeréni banka predcila sledovanou skupinu bank
v navratnosti vlastniho kapitalu (ROE). Férové ocenéni Komeréni banky
tak vidime minimalné na urovni priméru sledovanych stfedoevropskych
bank, tedy 1,3nasobku Cisté ucetni hodnoty (P/BV). Ke stejnému zavéru
(tedy 1,3nasobku) jsme dospéli i v nasem ocefilovacim modelu.

Celkova Kapitalova Cista Pomér Pomér

kapitdlovda pfiméfenost urokova nakladi k avéri ke

pfimérenost Tier1 marze vynosiim  vkladiim
2023 2023 2023 2023 2023
Komercéni banka 18,8 17,7 14,5 12,5 1,4 1,1 14,2 1,9 47,8 82,8
MONETA Money Bank 20,1 15,7 16,7 16,1 1,4 1,2 18,0 2,1 47,2 65,9
Erste Group 19,9 17,3 12,6 15,9 0,7 0,9 17,2 2,3 47,6 89,3
Raiffeisen Bank 21,5 19,1 24,5 13,8 1,8 1,2 14,6 3,2 38,7 84,0
PKO Bank 18,7 17,8 9,0 13,6 0,8 1,2 15,0 4,4 55,8 67,0
Bank Pekao 16,8 15,2 7,4 24,8 0,6 2,2 27,2 4,5 39,9 70,0
Bank Handlowy 23,6 23,6 20,1 25,5 2,3 3,2 29,8 4,9 31,2 38,0
Santander Bank Polska 18,6 17,2 10,4 16,1 1,1 1,8 17,6 5,2 33,6 76,2
Alior Bank 17,8 17,2 11,3 26,3 0,8 2,3 27,8 5,6 28,8 81,1
mBank 17,0 14,7 n/a n/a -0,3 n/a n.a n/a 66,6 61,2
OTP Bank 18,9 16,6 10,6 26,7 1,1 2,7 28,8 50 44,0 76,0
Pramér skupiny bank 19,3 17,4 13,6 19,9 1,0 1,9 21,8 4,1 43,3 70,9

Zdroj: Komer¢ni banka, Bloomberg, zpracovani Fio banka

ROE (v %) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Komeréni banka 14,9 14,1 7,2 10,2 14,5 12,5
MONETA Money Bank 16,5 16,2 10,1 14,1 16,7 16,1
Erste Group 13,1 10,0 4,7 11,7 12,6 15,9
Raiffeisen Bank 11,8 10,4 6,2 10,4 24,5 13,8
PKO Bank 9,9 10,0 n/a 12,6 9,0 13,6
Bank Pekao 9,9 9,4 4,5 8,8 7,4 24,8
Bank Handlowy 91 6,8 2,4 9,6 20,1 25,5
Santander Bank Polska 10,1 8,5 4,0 4,2 10,4 16,1
Alior Bank 10,8 3,8 n/a 7,7 11,3 26,3
mBank 8,8 6,5 0,6 n/a n/a n/a
OTP Bank 18,4 20,1 10,6 16,4 10,6 26,7
Primér skupiny bank 11,8 10,2 5,4 10,6 13,6 19,9

Zdroj: Komeréni banka, Bloomberg, zpracovani Fio banka
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Cilova cena 927 K& na akcii
predstavuje 14,6 % potencialni
vynos vUéi aktualni trzni cené

Investi¢ni vyzkum Fio banky

Ocenéni spole¢nosti a investi¢ni doporuéeni

Pro kalkulaci vnitini hodnoty akcii Komer¢ni banky jsme pouzili dvoufédzovy
dividendovy diskontni model. Prvni faze pokryva 5lety horizont
diskontovanych projektovanych vyplacenych dividend v letech 2024-2028.
Druha faze modelu kalkuluje terminalni hodnotu spole¢nosti, ktera vychazi
z implikované hodnoty P/BV dle vzorce

ROE-g
k-g

P =BV x P/BV, kde P/BV = ,
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 rustu (growth)

Diskontni miru jsme stanovili na urovni naklad( 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 vynosu bezrizikové investice (vynos 10letého statniho dluhopisu
CR), rizikové prémie CR, trzni prémie a koeficientu beta. Pro uréeni
rizikovych prémii a koeficientu beta jsme vychazeli z dat valuaéniho
experta, profesora Aswatha Damodarana. Vyslednou diskontni mirou tak
e 9 %.

Pro vypocet terminalni hodnoty jsme pouzili rentabilitu kapitalu ve vySi
11,25 %, niz8i nez nami kalkulovana navratnost ve sledovanych letech
2024-2028. Aplikujeme tak zde konzervativnéjSi vyhled do budoucnosti
po roce 2028. Pro dlouhodobou miru ristd jsme pouzili 2 %, kdyz jsme
vzali v uvahu historicky a oCekavany rist HDP a také historicky rist
hospodafeni Komercni banky.

Vyslednou implikovanou hodnotou P/BV tak je 1,3. Tento nasobek dle
naSeho nazoru férové oceriuje Komercni banku vzhledem k jejimu
oCekavanému hospodareni a rizikovému profilu a je na drovni aktualniho
ocenéni bank v regionu stfedni a vychodni Evropy.

Na zékladé vySe popsaného kalkulujeme vnitini hodnotu akcii Komeréni
banky na 927 Ké& na akcii. Vzhledem k aktualni trzni cené& spolecnosti
vydavame investi¢ni doporu¢eni Akumulovat.
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Ocenéni

Bezrizikova urokova mira (10lety statni dluhopis)
Beta

Akciova rizikova prémie (Damodaran)

Rizikova prémie CR (Damodaran)

Diskontni mira (naklady Mastniho kapitalu)
Diskontni faktor

Oc&ekavané dividendy

Diskontované ocekavané dividendy

Soucet diskontovanych dividend

Kalkulace terminalni hodnoty

ROE (rentabilita viastniho kapitalu)

Naklady Mastniho kapitalu

Ocekavana dlouhodoba mira rastu

Hodnota vastniho kapitalu (na konci projekce)
Implikovana hodnota P/BV

Kalkulovana terminalni hodnota

Diskontovana terminalni hodnota

Pocet akcii vobéhu (v mil.)

Investi¢ni vyzkum Fio banky

30

2024
3,8%
1,15
4,33%
0,88%
9,8%
0,901
15 611
14 219

ﬁ} Fio banka

2025 2026 2027 2028
3.5% 3.1% 3,0% 3,0%
1,15 1,15 1,15 1,15

4,33% 4,33% 4,33% 4,33%
0,88% 0,88% 0,88% 0,88%
9,5% 9,1% 9,0% 9,0%
1,901 2,901 3,901 4,901
15 327 11 296 11 637 11 990
12 751 8 614 8 143 7 698
51 425

11,2%
9,0%
2,00%
145 437
1,32
192 515

123 599

189
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Analyza citlivosti ocenéni

ﬁ} Fio banka

Kalkulace vnitfni hodnoty akcie Komeréni banky je pomérné citliva
na vstupni predpoklady. 71 % kalkulované vnitini hodnoty je odvozeno
z druhé faze modelu, kde zména klicovych vstupnich parametrd ROE
(rentabilita vlastniho kapitalu), k (naklady vlastniho kapitélu) a g (tempo
rdstu) ma vyrazny dopad na kalkulovanou vnitfni hodnotu.

v %

Kalkulovana vnitini hodnota na akcii Komeréni banky

m Soucet diskontovanych dividend

Diskontovana terminaini hodnota

B

Zdroj: Fio banka
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Priloha

Cisté trokové vynosy 22704 23591 21360 21795 28 632 25595 26 366 27837 28 753 29 684 30692
Cisté vynosy z poplatkt a provizi 6024 5983 5210 5713 6121 6414 6671 6871 7077 7289 7508
Ostatni vynosy 3474 3001 3096 3839 3878 4190 4312 4474 4601 4732 4 866
Celkové provozni vynosy 32203 32573 29 663 31347 38632 36 200 37 349 39182 40 431 41705 43 066
Celkové provozni naklady 14 634 14 932 14 994 15 099 16 014 17321 17 625 17 510 18 068 18 644 19131
Provozni zisk 17 569 17641 14 669 16 247 22618 18 879 19724 21672 22 363 23061 23935
Naklady na riziko (643) (572) 4578 731 1181 14 854 1803 1893 1968 2047
Cisty zisk 14 846 14 900 8157 12729 17 620 15613 15327 16 137 16 624 17 128 17773

Vykaz zisku a ztrat

Zisk na akcii (K¢) 78,61 78,90 43,19 67,40 93,30 82,67 81,16 85,45 88,02 90,69 94,11
Pokladni hotovost a vklady u centralni banky 24 851 17 744 23 547 29 947 14190 12 835 15 404 14 208 18 657 22410 21780
Uvéry a pohledavky za bankami 256 268 244 561 262 606 257 196 233398 411 644 400 000 390 000 395 000 400 000 410 000
Uvéry a pohledavky za klienty 624 954 647 259 679 956 724 587 781 463 833 542 875219 927 732 964 842 1003435 1043573
Dluhové cenné papiry 69 881 71581 92 839 114078 139 276 152 238 170 507 190 967 213883 239 549 268 295
Ostani aktiva 83978 96 189 108 183 119 326 136 977 106 045 92 620 93 540 94 309 94 879 93 833
Celkova aktiva 1059932 1077334 1167131 1245134 1305 304 1516 304 1553 750 1616 448 1686 691 1760274 1837481
Zavazky viéi bankam 92 271 93 581 86 572 83372 85176 105 694 108 336 111 045 113821 116 666 119 583
Zavazky vaéi klientam 812 451 821 506 906 217 956 929 950 692 1127 228 1183589 1242769 1304 907 1370153 1438660
Ostatni zavazky 49 303 51 066 54 655 74779 106 066 90 538 84 982 84 982 84983 84983 84983
Podfizené zavazky 2578 2546 2629 2490 38 694 64 560 48 818 48 818 48 818 48 818 48 818
Vlastni kapital 103 329 108 635 117 058 127 564 124 676 128 284 128 024 128 834 134 162 139 654 145 437
Cista urokova marze 2,35% 2,35% 2,03% 1,93% 2,42% 1,94% 1,84% 1,87% 1,85% 1,82% 1,80%
Pomér provoznich nakladii k vynosim 45,4% 45,8% 50,5% 48,2% 41,5% 47,8% 47,2% 44.7% 44, 7% 44.7% 44,4%
Pomér avéra k vkladim 76,9% 78,8% 75,0% 75,7% 82,2% 73,9% 73,9% 74,7% 73,9% 73,2% 72,5%
% Rentabilita hmotného kapitalu 16,3% 15,6% 7,9% 11,3% 16,2% 14,1% 13,9% 14,7% 14,6% 14,4% 14,3%
E Rentabilita vlastniho kapitalu 14,9% 14,1% 7,2% 10,2% 14,5% 12,5% 12,3% 12,8% 12,7% 12,6% 12,5%
3 Rentabilita aktiv 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 1.3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
‘% Celkova kapitalova priméfenost 18,5% 19,7% 22,3% 21,3% 19,5% 18,8% 19,0% 19,1% 19,7% 19,7% 19,8%
E Zisk naakcii 78,6 78,9 43,2 67,4 93,3 82,7 81,2 85,4 88,0 90,7 94,1
Uéetni hodnota na akcii 547 575 620 675 660 679 678 682 710 739 770
Dividenda na akcii 47,00 51,00 - 23,86 99,30 60,42 82,66 81,00 60,00 62,00 63,00
Vyplatni pomér 65% 0% 55% 147% 65% 100% 100% 70% 70% 69% 70%

Zdroj: Komer¢ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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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 tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé& TMR a Primoco.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylougit,

Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s
ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné.
Fio doporucuje osobam ¢inicim investiéni 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 doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta.
Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema

s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a $ifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi 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.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodt Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny,

ani od obchodnich poplatku, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zptusobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich
doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi€nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investi¢ni vyzkum v
ramci poskytovani investi¢nich sluzeb ¢&i k vytvareni viastniho 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 investini
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 podrobné&jsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

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

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

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

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

Prodat — o¢ekavany 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 doporu€eni okamzité po pfekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investiéniho instrumentu), konkrétni parametry
pro vstup, potencial a rizika jsou sou€asti kazdého dil¢iho doporuéeni

Prodej - short: doporuéeni 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 souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za
12 mésicl od vydani.

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

Prehled vSech aktualnich investi¢nich doporu€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 typt doporuceni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist(fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/lipo-a-ostatni.
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