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Doporuweni — akumulovat
Cilova cena - 4171,-K

Zéakladni informace o spolé&nosti

Adresa spolénosti:

Na Rikope 33, 114 07 Praha 1
P.O. BOX 839Ceskéa Republika
http://www.kb.cz/

Ticker: BAAKOMB (BCPP)

Odwtvi: univerzalni bankovnictvi

Pcatet vydanych akcii — 38 009 852
Trzni kapitalizace - 134,51 mld¢K
Uzaviraci cena k 20.11.2009 — 3820¢ K
Roeni minimum - 1545,- K

Roeni maximum - 3821,- K

Podil v PX: 16,33 %

Graf. &. 1: 5-lety vyvoj kurzu spolénosti
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Komerni banka pa k nejvyznamgSim bankovnim
institucim vCeské republice, kde jéeti nejwtsi bankou podle
vySe aktiv a p&tu klienti. Skupina Komemi banky (KB)
poskytuje klienim komplexni sluzby v oblasti drobnéhp,
podnikového a investniho bankovnictvi. Oblast podnikového
a investéni bankovnictvi zahrnuje obsluhu velkych korporgci,
strednich podnik a municipalit. KB je sotasti skupiny Sociéte
Générale. V oblasti drobného bankovnictvi se <saist
zametuje na poskytovani komplexnich firanich sluzeb
fyzickym osobam a malym podriii. Banka nabizi klien
depozitni a ugrové produkty a platebni sluzby. Klienti mohou
také vedle standardnich bankovnich protlukguzit moznosti
pojistni, dichodového [pojisténi, uzawit smlouvu o
stavebnim sp@ni nebo leasingovou smlouwu,investovat do
podilovych ¢i  zajiS€nych fondi. Komegni banka
prostednictvim bankovnich porafica gimého bankovnictvi
poskytuje klienim platebni sluzby, financovani obcholu,

leasing, factoring, Grovani, spravu aktiv, sluzby kapitalového
trhu, finarkni poradenstvi a dalSi sluzby. Sluzby sam

Komerni banky vyuZivalo v roce 2008 tém1,63 milionu
zakaznik prostednictvim 394 pobiek a 673 bankomatpo

celéCeské republice a také formou telefonniho, inteméto a
mobilniho bankovnictviV regionu bankovniho sektorurstini
Evropy je Kometni banka natretim misté pokud jde o trzni
kapitalizaci — hned za polskou Pekao alargdkou OTP.

né

NejvétSi akcionéi Komerni banky, a.s., stav k 30. 9. 2009:

Podil na zakladnim kapitalu KB

@ Societe Generale W Chase Nominees Limited

[ State Street Bank O Ostatni akcionafri

Zdroj: Komer ¢ni banka

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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eské republice a na Slavensku

Socigté Générale
SGCF SOGECAP SGAM ALD SGEF ECS SOGEPROM
Komaeréni banka
Ostatni Penzijni Stavebni Podnikové Spotiebitelské Pojisténi Spréva Business T Developmant
nestrategicksa pojigténi spofeni sluZby avary aktiv Financa operatni nemovitosti
utasti leasing
ALLIN REAL Penzijni Modra Factoring KB ESS0OX Kormaréni Inwvestiéni ALD ECS SOGEPROM
ESTATE fond KB pyramida {100 %} (51 %) pojigfovna kapitalova Automotivae CR
Leasing, a.s. {100 %) stavebni ESSOX 149 %6) spole@nost [viotnd poboéky
{100 %%} spofitelna Slovakia KB na Slovensku)
v likvidaci {100 3%) (0 %)
Bastion Komeréni SG Equipment
European banka Finance CR
Inwestmeant, S AL Bratislava fvEatnd pobodky
{99 84 %) (Slovensko) na Slovensku)
{100 %)
Czech
Banking
Cradit
Bureau, a.s.
{20 %)
CMRZB, a.s.
113 %4}
Protos,
uzavieny
invastiéni
fond, a.s.

1KB 90 3., FKB 10 %)

Pazn - Uvadens procents pfedstauujl podt KB

Zdroj: Komer €ni banka

Seznam dcéinych a pridruzenych spol€nosti zahrnutych ve finartni skupiné KB k 31.12.2008

Spoleénost Zakladni Podil KB Podil KB na Cista Gtetni Nomindlni

kapital na zakladnim zékladnim hodnota hadnota

kapitalu J | jedné akcia
- nominglni

tis. K& tis. K& U tis. K& tis: Ke
TUZEMSKE UCASTI
Modra pyrarmida stavebni spofitelna, a.s. 500 000 600 000 100 4327 782 100 pina
Panzijni fond Komerénl banky, a.s. 200 000 200 000 100 530 000 100 pina
Facioring KB, a.s 1 184 DOO 1 184 000 102 1190 0G0 1 000, 100 a 10 pina
ALL IN REAL ESTATE Leasing, a.5. 2 000 2000 100 4170 100 #adna
Protos, uzavieny investiéni fond, a.s 5 Q00 000 4 482 000 69,64 11 705 000 1000 plna
ESS50X, sro. 2 288 0BG 1 165 387 50,93 1 165 387 - ping
Komeréni pojistovna, a.s. 802 768 795 344 48,998 482 140 746a373 ekvivalanénl
Celkem - 7828731 - 19358 973 - -
ZAHRANICNI UCASTI
Komarénl banka Bratislava, a.s.* 446 675 446 675 100 466 493 100 000 SKK pina
Bastion European Investment, S.A " 16135 15132 99,95 ITies 1EUR ping
Celkem - 451 807 - 4178180 - -
Celkemn - 8290538 - 23577 158 - -

* smenny kurr CZE/SKK 0,89335 podle CNB & 31. prosinci 2008
** smenng kurz CZXEUR 26,3300 podle CNE k 31. prosinci 2008

Zdroj: Komer ¢ni banka

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 2




MAKROEKONOMICKA

ANALYZA

Tabulka & 1: Makroekonomické ukazatele WCR

Makroekonomické ukazatele v CR

2008 | 2009E | 2010E
HDP 3 -4,6 -0,4
Nezaméstnanost 5,4* 8,2 8,6
Inflace 6,3** 1 2,3

* Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci

** 7droj: Cesky statisticky (¥ad, méFeno

pramérem meziro€nich spotebitelskych cen
Zdroj: Fio, burzovni spoleénost a.s.

Z makroekonomického hlediska s€eska republika jiZ
vymanila z ekonomické recese, ktera bylasgbena propadern

zahranéni poptavky po domacim zbozi a sluzbach. V letoSpi

roce @ekavame pokles vykonu domaci ekonomiky o 4,6i%%

rostouci nezagstnanosti, kterd se vipnéru vysplha az na 8,2

% viz tabulka 1. Inflace #iena indexem spi#bitelskych cen
dosahne vletoSnim roce jen 1 %.ceR®avame, Ze
nezandstnanost v piméru poroste i fEStim rokem a to
konkrétre na 8,6 % a hruby doméaci produkt si nasledujici
odepiSe 0,4 % ip inflaci ve vySi 2,3 %. Pokles hrubéh
doméciho produktu fBti rok mize byt cast&né zpisoben
uspornym fiskalnim batkem, ktery péita s nizSimi vydaji ze
statniho rozp&tu oproti pivodnimu planu a vysSimiigmy.

Z diavodu navySeni devych gijmu statu se fistoupilo ke
zvySeni spdtbnich dani, dani z nemovitosti i danifidané

I

hodnoty od 1. lednai$tiho roku. JelikoZz se jedna o fiskalpi

restrikci v dols, kdy jeceské hospodatvi stale velmi slabé, Iz
oc¢ekavat negativni dopad na hruby domaci produkty kizk
pristi rok mize setrvat v zaporném teritoriu. Rizika budouc
hospodé&ského vyvoje Ize také sgavat ve vyprchani vlivu
vladnich stimul (nejen ze stranyCR, ale pedevsim EU),
neba’ dojde k oslabeni jak domaci, takedevSim zahraémi

poptavky. V pipac, Ze rfmecka ekonomika poroste slibny
tempem a pokegval by pokles tamni nezastnanosti Ize
oc¢ekavat fist poptavky poceskych exportech a tim by se
¢esky hruby domaci produkt mohl dostat na meéniraistovou
trajektorii. Z chivodu rostouci nezagstnanosti CR Ize
oc¢ekavat mirny pokles spety domacnosti, ktera by v blizk
budoucnosti mohla byt nahrazena zvySewristych vyvoi,
investicemi firem a dorovnanim nizkych podnikovy@sob.

Urokové sazby’NB (2T repo sazba) jsou na svém historickg

minimu ve vysi 1,25 %, zttvodu dramatického poklesu inflag
a propadu domaci ekonomiky. Z pohledu a@cgrspol€nosti
KB je pozitivni, Ze doméaci hospagéa situace se uzdravuj
coz povede ke zvysSeni zisku spwmiesti v budoucnosti.
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ANALYZA ODV ETVi

Porovnani evropského bankovniho
sektoru s celym evropskym trhem

Index evropského bankovniho sektoru (BEUBANK) zhmtdn
v pribéhu posledniho roku obdobijako evropsky SirSi index
DJ STOXX 600 viz grat. 2.

Graf ¢&. 2: 5-lety vyvoj indexu DJ STOXX 600 (modry) a inéx
bankovnich instituci BEUBANK (&éerveny
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Zdroj: Bloomberg

Pro srovnani evropského bankovniho sektoru sSi
evropskym indexem pouZijeme aktudlni, apErné a

prognézované hodnoty kapitalového pgwavého ukazatele P/H.
Aktudlni P/E je silé nadhodnocené u evropského Sirsiho indg

DJ STOXX 600 a i u evropského bankovniho sektoru
srovnani s americkym SirSim indexem S&P 500 viziltedoc. 2.
Z divodu natstu ziski zejména u evropskych bankovni
instituci se 6ekava pokles ukazatele P/E na 21,26, coZ je
pétiletym primérem odwtvi.

Tabulka €. 2: Srovnani evropského bankovniho sektoru a evrgiého
SirSiho indexu DJ STOXX 600 a amerického SirSiho gexu S&P 500
Zdroj: Bloomberg

Evropsky S\Sropsky
bankovni sektor S&P 500
STOXX
(BEUBANK) 600
P/E 58,33 55,96 21,46
Ocdekavané P/E
2009 21,26 15,39 17,17
Pramér P/E za
poslednich 5 23,13 16,95 16,46
let*

* Po¢itano z tydennich dat
Zdroj: Bloomberg

pod

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Ocekavané P/E pro letosni rok je u
evropskych bankovnich instituci stéle
vysSi, neb® bankovni instituce se
obchoduji historicky draz nez SirSi
index.

Bankovnictvi patfi u investoni mezi
oblibeny cyklicky sektor, ktery pred
piichodem finanéni krize vykazoval
vysoké natisty ziski.

JelikoZz se u evropského bankovnihg
sektoru ofekava vysoky naihst EPS
v pristim roce, lze tento sektor ve
srovnani s evropskym SirSim indexem
povazovat za atraktivni.

Srovnani bankovnich instituci v naSem
regionu

=)

Ocekavané P/E pro letoSni rok je u evropskych baniobv
instituci stale vy3si nez u SirSiho evropského xodéJ
STOXX 600 a to kuli faktu, zZe bankovni instituce sg
obchoduiji historicky drdz nez zmdimy index, nebt se mezi
investory jedna o oblibeny cyklicky sektor, kteryeg
piichodem finatni krize vykazoval vysoké nésty ziski.

Tabulka €. 3: Srovnani @éekavaného vyvoje zisk na akcii (EPS) mezi
evropskym bankovnim sektorem a evropskym SirSim ineixem DJ
STOXX 600 a americkym SirSim indexem S&P 500

Ocekavany vyvoj zisku na akcii EPS
Aktualni | 2009 | 2010 | Aktualni/2009 | 2009/2010
S&P 500 49,83 | 62,9 | 78,02 26,23% 24,04%
DJ STOXX 600| 4,38 |1591|19,73| 263,24% 24,01%
BEUBANK -6,87 | 3,89 | 5,88 156,62% 51,16%

Zdroj: Bloomberg

Evropska ekonomika je ve srovnani s americkou opwEd
minimalré o jedno ¢tvrtleti, coz je patrné i na pmérném
vyvoji zisku na akcii (EPS) u evropskych spwiesti, které by
v letoSnim roce ®y vykazat nalist EPS 0 263,24 %. Robusthi
narist ziski evropskych spolmosti je zgsoben nizkou
zékladnou EPSipdeSlych kvartél z divodu cetnych ztrat
spole&nosti. Evropsky bankovni sektor bycéimjesg letos
vykazat relativni zvySeni EPS o 156,62 % a toawodu
aktuélni pimérné ztraty na akcii viz tabulk& 3. Risti rok by
mél EPS evropskych bankovnich instituciégtro 51,16 %, coz
je dvojnasobek @ekavané miry zhodnoceni EPS u SirsS
evropského i amerického indexJelikoZz se u evropskéhio
bankovniho sektorucekava vysoky naist EPS v fistim roce,
Ize tento sektor ve srovnani s evropskym SirSimexeth
povazovat za atraktivni.

Komparativni analyza bankovnich instituci odkrylajvyssi
dividendovy vynos u KB ve vysi 5,07 %, neliato

Tabulka €. 4: Srovnani bankovnich instituci v naSem regionu
Odhad | Odhad | Odhad | Celkove | )
PB | ROE P/E piE | Z8vazkyl | Dividendovy
2009 | 2009 | 2010 Akt()%a v | vynosv%
Pramér 1,98 | 12,66 15,20 | 14,49 | 18,98 1,97
ERSTE
GROUP 0,88 8,71 12,61 | 12,63 | 35,35 2,19
BANK
KOMERCNI
BANKA 2,39| 17,37 12,99 | 12,63 8,78 5,07
OTP BANK [1,31| 11,85 10,72 | 10,74 | 29,69 0,00
PKO BANK
POLSKI 2,69| 12,68 18,18 | 17,37 6,55 2,59
BANK
PEKAO 2,62| 12,71 | 21,49 | 19,09 | 14,54 0,00

Zdroj: Bloomberg

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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VySe zmirénou prémii lze u KB
vyswtlit  stabilnim  hospodaienim
v obdobi hospodi#ské recese a silnoy
kapitalizaci banky.

Analyza bankovnictvi vCR

spole&nost vyplaci okolo 50 % - 60 % svékistého zisku na
dividendach. Ukazatel celkové zadluzenosti je i8jnil polske
banky PKO ve vySi 6,55 % a poté nasleduje KB s 8@ &

naopak s nejvyssi zadluzenosti se potyka Erste pGrkiera

momentalg upisuje nové akcie, aby si zlepSila ukazatele

kapitalové pimérenosti viz tabulka. 4. Odhad ukazatele P/
na letosni rok je nejnizsi u miarské banky OTP Bank a zfa
tak relativni peprodanost tohoto akciového titulu, ovse
madarské hospodatvi a bankovnictvi bylo tved postizeno
finan¢ni krizi, ktera se projevila zejména v propadedioggich
piijma statniho rozp&iu a nasledh se tato zewh ocitla na
pokraji statniho bankrotu. Pokud zkombinujeme od
ukazateh P/E a ROE na letoSni rok, vyjde nam nejlé
spoleénost KB, neb6é disponuje nejvysSi cekavanou
rentabilitou vlastniho kapitalu a zar@vedhady ukazatele P/

jsou nizsi nez je {dmeér vybranych bankovnich instituc|.

Ukazatel P/BV (por&r ceny akcie adetni hodnoty spotaosti)

se u KB nachazi ve vysi 2,39 a je stale pod Uraaviyklou

pied vypuknutim finaéni a hospod&ké krize (2,5 - 2,9). Z
porovnani ukazatele P/BV je patrné, Ze spudst KB se
obchoduje s prémii a&i praméru (ve vysi 1,98) bankovnic
instituci v regionu. VySe zménou prémii lze vys#tlit

stabilnim hospodanim v obdobi hospo#kké recese a silno
kapitalizaci banky.

Rok 2008 se do historie zapiSe jako rok, kdy sendtieky
zmenila tva& swtoveho bankovniho a findniho systému.
Vyrazny propad hodnoty akcii se nevyhnulejm¢ Zadné
finan¢ni instituci. Hospod&ké zpomaleni v roce 2009 pove
ke zhorSeni podminek pro podniké&ni bank, iet@yoste objem
Spatnych Ggra. V téchto obtiznych podminkéach, kdy povazli
trhliny utrpel zakladni pilf finaneni stability na sdtovych

trzich, divéra klienti, si bankovnictvi \CR vedlo uspokojiv,

neba’ se nevynily témér Zadné toxické aktiva v bilancic
bankovnich instituci a banky si zatim dokazaly wiitv
dostatény objem opravnych polozek na Spatné érgy
Dvouciferny fst zisku, kterého banky naeském trhu v,
minulych letech dosahovaly, neni z dlouhodobéhadibka
udrzitelny. V roce 2009 bude v centru pozornostikeanich
instituci oberetnétizeni rizika a také naklad
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Komerni banka je pravem nazyvana bankovni instithci
zamerenou na korporatni klientelu, neboejwtsi podil depozit
. v I poskytnutych Gera snmeiuje do tohoto segmentu. Objem
ANALYZA SPOLE CNOSTI depozit KB klesal odiéetiho kvartalu letoSniho roku zejména
z divodu hospod&ké krize, kterd nutila ipvazre firemni

Tabulka & 5 Zakladni ukazatele klientelu stahovat depozita a vyuzivat je k obchodacelim.

Na druhé strahjsme za zmi&né obdobi zaznamenaly dat
Komeréni banka 2007 2008 objemu depozit u penzijniho fondu a stavebniiisglay viz
Cisté provozni vynosy 29670 | 33714 tabulkac.6. Histi rok @ekavame navySeni objemu depozif u
Provozni naklady celkem | -13 629 | -14 507 vSech segmefif pficemz nejnizSi nést odhadujeme ve
Pomér: nakladyivynosy % | 4594 | 43,03 firemnim segmentu zisodu nedostatku likvidity korporatnich
Zisk pred tvorbou rezerv a klientd, ktefi mohou i zpoatku @istiho roku mirg stahovat
opravnych poloZek na 16041 | 19207 perezni prostedky z bankovnich dii. V priStim roce
i”é“t’)z Gvérd — ocekavame ndist retailovych depozitip mezira:nim srovnani
polozok na ziraty 2 avera | 2% | 2970 | | 02,5%.
Cisty zisk / (ztrata) 11 225 13 233
P/E 14.78 858 Tabulka &. 6: Analyza depozit na konsolidovaném zéklagl
ROA YV % 178 1.03 Analyza depozit na konsolidovaném zaklad &
ROE v % 2253 | 2362 Depozita 4Q | 1Q | 2Q | 3Q | 40
Dividenda 180 180 podie | 5008 | 2009 | 2009 | 2009 |2009€ | 2010F

— . zakaznik a

Dividendovy vynos v % 4,90 6,06 - -
Zdroj: Komer ¢&ni banka, Bloomberg Firemni 305,8 | 286 |284,7|276,9 | 275,5 | 279,6

depozita

Individudlni

depozita | 154,3|156,9 | 154 | 153,7 | 154,6 | 158,5

KB

Depozita

penzijntho | 25,7 | 26 | 26,4 | 26,7 | 26,9 | 27,6

fondu

Depozita

stavebni 65,3 | 64,8 | 64 | 64,4 | 650 | 66,6

spofitelny

Ostatni 34 | 51| 31| 31| 31 | 31

depozita

Celkem 554,5 | 538,8 | 532,2 | 524,8 | 525,1 | 535,5

Zdroj: Komer ¢&ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoleénost, a.s.

Tabulka €. 7: Vyvoj Uvéri na konsolidovaném zaklad
Analyza v érd na konsolidovaném zaklad é

Uvéry podle 4Q | 1Q | 2Q | 3Q 4Q 1 5010E

typu 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009E
Firemni Gvéry | 209,3 | 210,9 | 209,3 | 205,9 | 204,9 | 209,0
) . R : 90,5 | 92,6 | 96,3 | 98,3 | 99,3 | 101,3
Na rozdil od objemu depozit objemy S{gf;eky

avéra i pres ekonomickou recesi stald |siavebni 303 | 405 | 42 | 440 | 444 | 453
rostly, zejména z divodu nizkych | |sporitelny
arokovych sazeb a silné kapitalovg |spotiebitelské

28,8 | 29,3 | 30,4 | 310 | 31,3 | 319

pozice KB avéry
Ostatni véry | 6,1 55 4,5 4,2 4,2 4,3
Celkem 374 |378,8|382,5|383,4 | 384,1 | 391,8

Zdroj: Komer ¢&ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spolefnost, a.s.

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 7



Objemy firemnich Gvéra se snizily kvili
slabSi poptavce a zfisnéni Uvérovych
podminek jiz od posledniho kvartalu
minulého roku. Naopak za zminé
obdobi  rostly  hypote&ni  Gvéry
(kumulované mnozstvi), U¥ry stavebni
sparitelny i spotiebitelské U\ry.

Graf &. 3 Cisté Urokové vynosy za 3Q 2009

Objem firemnich G#ra ve 3Q letoSniho roku tvib 53,8 %
z uwrového portfolia KB viz tabulkd. 7. Ri mezira:inim
srovnani doslo k poklesu objemu firemnickniwe
prosggch retailovych klient. Na rozdil od objemu depozit
objemy Uvra i pies ekonomickou recesi stale rostly, zejmé
z davodu nizkych drokovych sazeb a silné kapitélovéqez
KB. Objemy firemnich Ugra se snizily kvli slabsi poptavce
a zpisreni Uwrovych podminek jiz od posledniho kvartalu
minulého roku. Naopak za znéime obdobi rostly hypotai
avéry (kumulované mnozstvi), @y stavebni spidtelny i
spotebitelské ¥ry. Management spaiaosti KB se snazi
zametit svoji uwrovou aktivitu zejména na retailovou
klientelu, neb6 se jedna o zisk@si segment. Na druhé
straré naklady rizika u retailové klientely jsou vy$sne

v piipadt korporatni. NaSe odhady §taji s umirgnym
rastem U¥rového portfolia KB, picemz rychleji porostou
avéry retailové klientely, na kterou spdlest zansiuje svoiji
pozornost.

Cisté arokové wnosy za 3Q 2009

Cisté
Urokové
vynosy z IB
1%

Ostatni

Ciste
urokové Gisté
arokové
vynosy z
depozit
58%

Zdroj: Komer ¢ni banka

Tabulka €. 8: Odhad &istych urokovych vynosi

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 200°F | 20108
Cisté
urokove 3321 | 3108 | 3096 | 3140 | 3168 |12512 (12763
VyNnosy z
depozit
Cisté
urokoveé 1900 | 1884 | 1962 | 2056 | 2076 | 7978 | 8217
Vynosy z
aveéru
Cisté
trokové -20 5 32 | 49 50 | 136 | 143
vynosy z IB
Ostatni 475 | 453 | 480 | 239 | 240 | 1412 | 1426
Cisté
Grokové 5676 | 5450 | 5570 | 5484 | 5534 | 22038 | 22548
vynosy

Zdroj: Komer ¢ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoleénost, a.s.

vt s

KB, neba’ zahrnuijicisté Urokové vynosy z depozit, &ni,
investeniho bankovnictvi a ostatni. &istych arokovych
vynodi z depozit éekavame mirny nést v nasledujicim
roce, coz koresponduje s odhadem managementuspste
KB viz tabulka¢. 8. Hlavnim dvodem pro iist ¢istych
urokovych vynos z uwru v nasledujicim roce je odhadovar
vySSi objem U¥ra a to zejména u retailové klientely. U
¢istych urokovych vynasz depozit éekdvame ndist kwili
odhadovanému zvysenému objemu dep@i#té Grokové
vynosy z investiniho bankovnictvi (IB) by rly podle
vyhledu managementu KBst dynamickym tempem.

na
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Cisté poplatky a provize poklesly ve
tiretim  ¢tvrtleti  letoSniho  roku
mezirocné o 5,1 %, coz bylo
zpisobeno zejména nizSi obchodn
aktivitou korporatnich klient @ i
niz§im pouzivanim platebnich karet
u retailové klientely.

Nasledujici rok piredpokladame
mirny narast u ¢istych poplatki a
provizi zejména z divodu zlepSeni
ekonomické situace \CR.

Vysledky ¢istého zisku ¢ ztraty
z finanénich operaci jsou vytv@eny
pirevazré obchodovdnim na et
klientdi, neba® KB se vyhyba
spekulativnim  nakupim cennych
papiria na swvij ucet.

Cisté poplatky a provize poklesly veéetim &tvrtleti letosniho
roku mezirgné o 5,1 %, coz bylo Zjsobeno zejména nizs
obchodni aktivitou korporatnich klignt nizS§im pouZzivanim
platebnich karet u retailové klientely viz tabulk&9.

Nasledujici rok fedpokladame mirny nést ucistych poplatk

a provizi zejména zivodu zlepseni ekonomické situac€Rr.

Ocekavame mirny naést u transaénich poplatk, neba

odhadujeme zvySeni obchodni aktivity korporatnidienk.

UdrZzovaci poplatky za spravcti se podle naSich odhad
zvySi | pres intenzivni konkurenci, neb@cocitame s narstem
poctu klientskych @ta. Poplatky z G¥ra  zaznamenaj
pravdépodobré i pristi rok nafist, nebd dojde ke zvysSen
avérove aktivity KB. Odhadujeme nist poplatk z kiizového
prodeje, neb pravdEpodobrg dojde ke zvySeni prodej
podilovych fond i pojis&ni.

D

Tabulka €. 9: Odhad vynod z ¢istych poplatki a provizi

4Q | 1Q | 2Q | 3Q | 4Q

2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010E
Transakeni | j go4 | 876 | 903 | 887 | 891 | 3557 | 3592
poplatky
UdrZovaci | 497 | 495 | 485 | 499 | 501 | 1980 | 2000
poplatky
Poplatkyz | 279 | 294 | 316 | 337 | 340 | 1287 | 1313
uveru
Poplatky z
Kiizového | 79 | 74 | 91 | 73 74 | 312 | 318
prodeje
Ostatni 142 | 157 | 131 | 122 | 121 | 531 | 541
poplatky
Cisté
poplatky a | 2002 | 1896 | 1925|1918 | 1927 | 7667 | 7765
provize

Zdroj: Komer ¢ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoletnost, a.s.

Vysledky c¢istého zisku¢i ztraty z finagnich operaci jsod
vytvoieny grevazré obchodovanim nacet klienti, neba KB
se vyhyba spekulativnim nakiup cennych papirna swj ucet.
Ocekavame dynamicky nast zisku z obchodovani sémami
zejména diky vySSimu objemu mezinarodniho obchodl
zvySenému zajmu o &nove zajigovani pomoci forwarid ¢i
opci viz tabulka¢.10. Giekavame jen migh vySSi zisk
z obchodovani s cennymi papiry ®ddu vysokych spread
z obchodovani s dluhopisy v prvni polo¥iroku 2009, které s
:

jiz v néasledujicich letech nebudou opakovat. Nao
otekavdme nizSi ztrdtu z obchodovani s komoditam
urokovymi derivaty, neltb poroste poptavka po uarokové
zaji¥ovani (Urokové swapy) Kli ocekdvanému zvySeni
domécich urokovych sazeb v prvni polavptistiho roku.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Z divodu hospodd&ské recese,
ktera byla do CR importovana ze
zahrani¢i jsme zaznamenali od
tiretiho ¢tvrtleti  minulého  roku
skokovy narist Spatnych Owri,
coz melo za nasledek zvySen
tvorby opravnych poloZzek na
ztratove Uvéry.

4

V nasledujicim étvrtleti i p #isti rok

ofekdvame zhorSeni Ugrového
portfolia u retailovych Klient,
ktefi budou suZovani rostouci
nezangstnanosti.

Na druhé strané oéekavame
stabilizaci ¢ mimé  zlepSeni

avéroveho portfolia u korporatni
klientely, na jejichz ztratové awry
jiz byly vytvofeny opravné polozky
v minulosti.

Tabulka €. 10: Odhad¢&istého ziskuéi ztraty z finanénich operaci

4Q | 1Q | 2Q | 3Q 4Q

2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 200°F | 20108
Cisty zisk / (ztrata) z | 1543 | 1143 | 896 | 699 | 720 | 3458 | 3795
finanénich operaci

Zdroj: Komer ¢ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoletnost, a.s.

Management spodeosti aekava pokles provoznich nékiag

v nasledujicimttvrtleti zejména z@vodu snizeni vSeobecnygh

provoznich néklall (marketingové, prodejni naklady)
mirnému propadu odpis Na druhé strahotekavame mirny
narist personalnich naklads nasledujicinttvrtleti i pristi rok.
KB peclivé sleduje své provozni naklady, prottekavame jen

mirny néist celkovych provoznich ndklads piistim roce viz

tabulkac¢.11.
Tabulka €. 11: Vyvoj a odhad provoznich naklad KB

4Q | 1Q | 2Q 3Q 4Q

2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2000€ | 2009F | 2010F
Personalni -1664 | -1606 | -1587 | -1629 | -1637 | -6459 | -6544
naklady
VSeobecné
provozni -1830 | -1459 | -1552 | -1400 | -1379 | -5790 | -5904
naklady
Odpisy,
znehodnoceni | aee | 349 | 381 | -381 | -377 | -1487 | -1429
majetku a prodej
majetku
Provozni -3849 | -3413 | -3520 | -3410 | -3393 | -13736 | -13876
naklady celkem

Zdroj: Komer €ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoleénost, a.s.

Z divodu hospodiéké recese, ktera byla ddR importovana ze
zahranéi jsme zaznamenali odetiho ¢tvrtleti minulého roku
skokovy néiist Spatnych rii, coZz n€lo za nasledek zvyser
tvorby opravnych polozek na ztratovéédw V nasledujicim
Ctvrtleti i pristi rok @ekavame zhorSeni émoveho portfolia u
retailovych  kliend, ktefi budou suZzovani rostoug
nezangstnanosti viz tabulk& 12.

Tabulka ¢. 12: Vyvoj a odhad tvorby opravnych polozek na ztaty z
Gvéri

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009E | 2010E
Tvorba rezerv a
opravnych polozek
na ztraty z Gvéra, | -1328|-1580|-1252 | -1327 | -1335 | -5494 | -5005
investic a ostatni
rizika

Zdroj: Komer ¢ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spole¢nost, a.s.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Na druhé strahocekavame stabiliza@i mirné zlepSeni roveého portfolia u korporatni klientely, n
jejichz ztratové Gery jiz byly vytvoreny opravné polozky v minulosti.

Pristi rok @ekavame mirimensi objem navvytvoienych opravnych polozek, protoze se
domnivame, Ze zlepSeni korporatnihérdvého portfolia vykompenzuje ngat Spatnych Gkt u

retailovych klient.

Pfi odhadu poloZzek ve vykazu ziska ztrdt KB vychazime pro nadchazejici ro&eldvanim
managementu spaleosti a u dalSich let bereme v Gvahu dynamilsiu HDP, inflace a Urokovyc

sazeb viz tabulka.13.

Tabulka €. 13: Vyvoj a odhad vybranych poloZek z vykazu ziska ztrat KB

2008 2009E | 2010E 2011E | 2012E | 2013E | 2014E 2015E
Gisté provozni vynosy 33714 | 33338 | 34294 | 34900 | 36840 | 39561 | 42492 45218
Provozni naklady celkem 14507 | 13736 | -13876 | -14646 | -15743 | -17021 | -18472 | -20120
Pomér: naklady/vynosy % 43,03% | 41,20% | 40,46% | 41,96% | 4273% | 43,03% | 4347% | 44,50%

Zisk pred tvorbou rezerv a

investic a ostatni rizika a dani z

opravnych poloZek na ztraty z Gvérl, | 19pq7 19604

20418 20255 21097 22540 24020 25098

pFijmu

Provozni marse % 56,97% | 58,80% | 59,54% | 58,04% | 57,27% | 5697% | 56,53% 55,50%
Tvorba rezerv a opravnych polozek

na ztraty z Gvérq, investic a ostatni -2970 -5 494 -5 005 -3102 -1237 -1 449 -1 346 -1 402
rizika

Cisty zisk / (ztrata) 13233 | 11288 12 561 13 980 16185 17189 18 479 19313

Zdroj: Komer ¢ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoleénost, a.s.

Oceiovaci modely a jeho
piredpoklady

Tabulka €. 14: Model ocdiovani kapitalovych
aktiv (CAPM) pouzity pro vypo ¢et diskontni
sazby

V)’{no:s pétiletéhp ¢eského 3,56%
statniho dluhopisu

Bezrizikova Urokova sazba* 1,15%
Beta** 1,01
Trzni Grokova mira *** 5,38%
Diskontni sazba 9,8%

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana z vynosu
pétiletého ¢eského statniho dluhopisu &sténého
o Gvérové riziko CR

** Beta je pcitana z mésiénich dat regresni
metodou

*** Trzni Urokova mira predstavuje vynosnost
indexu PX patitanou z mésiénich dat

Zdroj: Fio, burzovni spoleénost,a.s.

Diskontni mira byla stanovena na
hodnotu 9,8 %

Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny) akcie
spoletnosti KB

Pro oceini spolénosti KB pouzijeme model volnéhp

perezniho toku pro akcioté@ (FCFE), ktery je
specialg upraven pro peeby océovani finanich
instituci a navic pro dopéni a o¥ieni spravnosti vyse
zmirtného modelu aplikujeme model nathmého
vynosu (excess return), ktery byl vyvinut pro so@eani
bankovnich instituci. Vysledna vhii hodnota akcii
spol&nosti KB bude ufena scasovym horizontem 12
mésiai. Pro vypdet parametr jednotlivych

ocaiovacich modéi je vyuzivano vlastnich expertnigh

odhad: budouciho hospodeni firmy v kombinaci s
odhady uveejnované agenturou Bloomberg.

U

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit mod
ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulkal4.
Bezrizikova urokova sazba byla vyftena z vynosu
pétiletého ¢eského statniho dluhopisu (eurobond 4,5

—J

a

%

se splatnosti 5.11.2014, ISIN: XS0427020309) ktery

byl ocidtén o ingrové riziko CR. Uwrové rizikoCR je
odhadnuto pomoci metody A. Damodarana jako rog

dil

mezi vynosem vySe popsaného eurobondu a vyngsem
dluhopisu eurozony (Eurozone Government Bond |2,5

% se splatnosti 10.10.2014 ISIN: DE0001141554
stejnou splatnosti a denominovanym ve stejigem

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Beta je pditana z misicnich dat regresni metodou a tr2
urokova mira fedstavuje vynosnost indexu PX a

K ur&eni cilové ceny bylo pouzito dvou | kalkulovana taktéz z ésicnich dat.

fazového modelu FCEE Rizikova pgirdzka CR je vypcitana jako rozdil mez
rizikem investice do akciového indexu PX a invdstio

amerického akciového indexu S&P 500 pomaoci rel@tivn
smerodatnych odchylek.

ni

Pro ocegrini akcii spolénosti KB bylo pouzito vicefazového modelu FCFE émi odhadujeme volng
perezni toky v rozmezi let 2009 — 2014 a od roku 20&@5edkoneéna stanovujeme poktajici hodnotu
spole&nosti viz tabulka¢. 15. Z divodu specifik ocgovani bankovnich instituci neni mozno pou
klasicky postup pro vypet vnitni hodnoty akcie pomoci modelu volného ariho toku pro
akciond&e, nebd nelze smysluplnym Zgobem odhadnout vysi pracovniho kapitalu, odpisy jse
vétSiné pripadi velmi nizké a investice jsou kolisavé a nejsouavigita ugeny k obno¥ fixniho
kapitalu. Bankovni instituce p@aji z jednotlivych polozek aktiv rizik@vwvazena aktiva, ze kterych s

kalkuluje kapitdlovd pmérenost, jejiz minimalni hodnota je v sasné dob nastavena na 8 9%.
Z davodu vySe zmiénych specifik bankovniho sektoru byl upraven mdeéleFE podle A. Damodarana,

tak aby bral v avahu reinvestice avddu splgni kapitdlové pimérenosti. Vnit¥ni hodnota akcie
spolenosti KB je stanovena pomoci modelu volného pébniho toku pro akcionae (FCFE)
s ¢asovym horizontem 12 misioi na 4 171,- K.

Tabulka €. 15: Vypoiet cilové ceny KB pomoci modelu volného péaniho toku pro akcionde

Vypo €et Free cash flow to equity (FCFE)

2008 2009E 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E
Cisty zisk 13 233 11 288 12 561 13980 | 16185 | 17189 | 18 479 19 313
Reinvestice z d Gvodu
kapitalové 2118 2 340 2 586 2 858 3158 3489 3856 4 261
pFim érenosti
Free Cash Flow to 746 9975 | 11122 | 13028 | 13699 | 14623 | 15052
Equity (FCFE)
Rast FCFE 0,03
Pokravéujici. hodnota 291 672
spole¢nosti
Diskontovany FCFE 679 8 276 8 404 8 966 8 588 8 350 115 283
Soucet Diskontovaného
FCFE 158544,7
Dislﬁontované FCFE na 4171
akecii

Zdroj: Odhad Fio, burzovni spolegnost,a.s.
Zdroj: A. Damodaran

Jak jsem jiz zminil, pro @¥eni spravnosti vypdené vnitni hodnoty (cilove ceny) akcie spétesti KB
modelem FCFE ifistoupime k pouziti modelu na@mého vynosu (excess return) konstruovaného
piimo pro finakni instituce. Ocefni spolénosti KB metodou nadénného vynosu spiiva v grevedeni
oc¢ekavanych nademnych vynosnosti vlastniho kapitakidty zisk — naklady na vlastni kapital wK
budouci let na s@asnou hodnotu. | tento model éoge hodnotu spolosti z pohledu akciomé tedy
vlastniho kapitalu, nelfdoankovni spokenosti pracuji i s 90 % ciziho kapitalu, ktery jgejich pripact
chéapan spisSe jako surovindi 8cereéni spolénosti KB modelem nadénného vynosu jsme ziskaly
vnitini hodnotu akcie KB ve vySi 4 197,<Kcoz je blizko hodnoty vyg@tané pomoci modelu FCFE,
ktery jsme pro ocefmi spol€nosti vybraly jako hlavni viz tabulkal6.

174

e

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 12



Tabulka ¢. 16: Vypotet cilové ceny KB pomoci modelu nad#émného vynosu (excess return)

Vypo et Nadm érného vynosu

2007 2008 | 2009E | 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E
Pogateéni Géetni hodnota VK 50654 | 62974 |69 375 | 74454 | 79981 | 85853 |92489 |99 364 | 106 571

, . . 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Naklady VK (diskontni sazba) v %
Néklady VK absolutn é 4959,2 | 6165,3 | 6792,0 | 7289,3 | 7830,4 | 8405,2 | 9054,9 | 9728,0 | 10433,6
Rentabilita VK % 21,01 | 16,27 | 16,87 | 17,48 | 18,85 | 18,58 | 18,60 | 18,12
Cisty zisk 1323311288 | 12561 |13980|16185 |17 189 | 18479 | 19 313
Dividendovy vyplatni pomér v % 51,63 | 55,00 56,00 58,00 | 59,00 | 60,00 | 61,00 60,00
Objem vyplacenych dividend 6832 | 6208 | 7034 | 8108 | 9549 | 10313 11272 | 11588
Zadrzeny zisk 6401 | 5079 5527 5871 | 6636 | 6875 | 7207 7725
Cisty zisk 1323311288 | 12561 | 13980 |16185 |17 189 |18479 | 19 313
Néklady VK 6165,3 | 6792,0 | 7289,3 | 7830,4 | 8405,2 | 9054,9 | 9728,0 | 10433,6
7067,7 | 4495,6 | 5272,1 |6149,2 | 7780,0 | 8133,6 | 8750,9 | 8879,0

Nadmérna vynosnost VK
Souéasna hodnota nadméme 4095 | 4374 | 4646 | 5355 | 5099 | 4997
vynosnosti VK
Ppkraéujigi hodnota nadmérné 130 761
vynosnosti VK
Souéasna hodnota pokragujici hodnoty 68 004
nadmérné vynosnosti VK
denota \{K a diskontované nadmeérné 159 543
vynosnosti VK
Vnit¥ni hodnota akcie 4197

Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoleénost,a.s.

Zdroj: A. Damodaran

Management spotaeosti KB aiekava v letoSnim roce dividendovy vyplatni gommezi 50 % - 60 %,
CoZ ¥ mezirazné nizSimeistém zisku znamena pokles hrubé dividendy na akanasledujicim roce

octekavame zvysSeni hrubé dividendy na akcii na 185n€ba patitame meziréné s vysSSim

dividendovym vyplatnim pogrem ve vySi 56 % viz tabulkal7. | v dalSich letechcekdvame ndist
hrubé dividendy na akcii a v roce 2015 kalkulujesrdividendovym vyplatnim poérem ve vysi 60 %.

Tabulka €. 17: O¢ekavany vyvoj dividend KB

O¢ekavany vyvoj dividend

2008 | 2009E | 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015+
;:Eiti)a dividenda na 180 163 185 213 251 271 297 305
gs;s;“n:j’yp'ace”ym 6832 | 6208 | 7034 | 8108 | 9549 | 10313 | 11272 | 11588
Cisty zisk 13161 | 11288 | 12561 | 13980 | 16 185 | 17 189 | 18 479 | 19313

Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoleénost,a.s.

Cilovéa cena akcie spoknosti Komeréni banka, a.s. je stanovena na hodnét 171,- K.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Cilova cena akcie
spol&nosti Komeréni
banka, a.s. je stanovena na
hodnoté 4 171,- K.
Akcie spolenosti KB jsou
momentalné podhodnocené,
ztoho divodu ofekavame
jejich budouci rust.
SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Pokud srovname zaéxecnou cenu akcie spalrosti KB ze dne
20.11.2009 ve vysi 3820,-&s jeji vnitni hodnotou (cilova cena) v
vysi 4 171,- K, zjistime, Ze se akcie spoiosti KB obchoduje
s diskontem ve vySi 9,19 %. Akcie sp@iesti KB jsou momentain
podhodnocené, z tohdidbdu aiekdvame jejich budouchst.

Spole&nost KB je neutralni akciovy titul (&eno pomoci beta
koeficientu), ve srovnani s akciovym indexem PX Bucennych
papiii Praha, neltbse pohybuje stefrkolisaw jako zmirny index.

Doporuwujeme akumulovat akcie spohesti Komeéni banka, a.s.

» Silna kapitalizace spateosti (vysoka kapitalovaipnéienost
I Tier 1)

* Nizka zadluzenost sp@ieosti

* Vysoky dividendovy vynos ve srovnani s konkurenci

» Efektivnitizeni naklad diky prokEhnuté restrukturalizaci

» Silny zahranini vlastnik

e Stabilni hospod&ni v obdobi hospodské recese

» Zamefeni KB na korporatni segment (vice nez 50 % p
korporatnich ugra v iverovém portfoliu), kde je momentan
nizZsi poptavka po @ech

» Rust 0wra v retailovém segmentu
* MozZné akvizice \CR

» Vysoky néiist Spatnych Gra v retailovém segmentu
e Zintenzivréni konkuregnich tlaki, coz by mohlo vést K
propadu vyno% z poplatki a provizi

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativiiv na
hospodéeni firmy a mohou negati¢novlivnit hlavni gedpoklady
modelu. V gipact nizSich nez predikovanych vynosech a celk
ziskovosti spolénosti mize byt nasSe kalkulovana vimf hodnota
spole&nosti nadhodnocena.

ndil

VE

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.
Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bunzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisi imenych ve SPAD.
V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzd
vylowdit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zéklatkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopor@eni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopuoje osobantinicim investéni rozhodnuti, aby fied uskuténénim investice dle&chto
uveejréni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich doporgenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitélu Zzadného emitentasttnich néastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnitesminvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich ne
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitélu Fia. Fio nemaday@ emitentem investiich nastraj uzavenou
dohodu tykajici se tvorby aréhi investinich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s invéstimi doporgenimi ged jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&micich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZzeremjné nabidky investnich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které sq
podileji na tvorb investinich dopordeni neni odvozena od obclio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayiji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé
investénich dopordgeni odpovidajicim vnitim ¢lenénim zahrnujicim informai bariery mezi jednotlivymi vnibhimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu 0 5% az 15% ke stanovené cilovésc@no vstup do pozice je vhodn
vyuZzit vykywvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&gh az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat— trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesti% az 15% ke stanovené cilové&emo vystup z pozice je vhodn
vyuZzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pii zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesrgminvesttniho dopordeni okamzi¢é po pekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dneSnimu datu 23.11.2009 Fio, burzovni sfrobst, a.s. mé platnych 12 inveésich dopordeni. Z toho je 9 dopoteni k
nékupu a 2 dopoteni k prodeji a 1 dopoteni akumulovat. Tuto informaci zisgnuje obchodnik na zakladpovinnosti mu
stanovené VyhlaSkoti 114/2006 o poctivé prezentaci invéstch dopordgeni §7.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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