Fio

Analyzy a doporuceni

Fio banka, a.s.

Komercni banka

Doporuéeni: akumulovat
Cilova cena: 4 549 K

15.3.2011
Aktualizace oceréni
Komeréni banka, a.s.

spol&nosti

Nové doporueni — akumulovat
Predeslé doporteni — drzet

Nova cilova cena — 4 549,-K
Predesla cilova cena - 4 467&K

Zakladni informace o spol€nosti

Adresa spolénosti:

Na Rikope 33, 114 07 Praha 1
P.0O. BOX 839Ceskéa Republika
http://www.kb.cz/

Ticker: BAAKOMB (BCPP)

Odwtvi: univerzalni bankovnictvi
Patet vydanych akcii — 38 009 852
TrZni kapitalizace - 162,87 mld¢K
Uzaviraci cena k 14.3.2011 — 4291,-

K¢

Ro¢ni maximum — 22.12.2010
4583,- K&

Ro¢ni minimum - 25.5.2010
3250,- K&

Na zéklad hospodéskych vysledl za 4Q 2010 a naslednél
vyhledu managementu spoh®sti aktualizujeme naSe investi
doporieni, @icemz doportujeme no¥ akcie spolénosti
Komerni banka akumulovat Z@dchoziho dopotieni drzet
s novou cilovou cenou ve vysi 4556,-twpdnich 4467,- K.

Pristupujeme ke ziné¢ dopordeni a ke zvySeni cilové cen
zejména z dvodu vysSiho &ekavané zisku v roce 2011 oprg
piedeSlym odhain a rychlejSimu nez{wodre odhadovanémt
rastu provoznich vynds Oproti minulému ocemi jsme zvysili
odhady provoznich nékladpoté, co management Konief
banky oznamil, Zeiedpoklada ndist provoznich nakladv roce
2011 o 7-8 %, ficemz tyto naklady istanou na vysSi Urovni a
do roku 2013. Festoze provozni naklady porostou v roce 2(
dle naseho odhadu rychleji nez provozni vynosy elapproti
puvodnimu oceéni k nafstu cistého zisku, nelib provozni
vynosy porostou z vysSi zakladny. Oproti minuléroar®ni jsme
zvySily odhadiistu objemu poskytanych éni a depozit.

Ocekavame, Ze depozita porostou vroce 2011 ve v
segmentech, fEemz nejvysSi naésty odhadujeme @p u
penzijniho fondu. V korporatnim segmentu oproti |psl
depozit v minulém roce odhadujeme v roce 2011 ro&zirnist
ve vysi 2,3 %.

Tabulka ¢&. 1: Analyza a odhad depozit na konsolidovaném z&idié

N¢<

Sech

Podil v PX: 16,89 % Analyza a odhad depozit na konsolidovaném zéaklad
v mid. Ké 4Q 2010 1Q 2011E| 2Q 2011E 3Q 20114&) 2011H
Firemni depozita 281,1 279,7 279,1 281,09 287),6
Individudlni
Graf. &. 1 roeni vyvoj kurzu spolegnosti depozita KB 153,7 153,5 153,4 153,5 154,
Depozita 288 | 291 29,4 29,9 30,5
penzijniho fondu
Depozita stavebnil g4 69,1 69,1 69,2 69,3
spditelny
_ Ostatni depozita 55 5,5 5,6 5,6 5,7
messsssseesassass=-== | |Celkem 538,1 536,9 536,7 540,1 547 (
Zdroj: Komer ¢ni banka, a.s.
S Zdroj: Fio banka, a.s.
184 7EEE
725700
523808
2619668 il
a
Zdroj: BCPP
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Predpokladdme robustni mezird nafst hypoténich 0wra
v roce 2011 ve vysSi 9 %, nebdypote&ni urokové sazby jsou
historicky nizké a hospotika aktivita se po fingni krizi jiz
stabilizovala a mira nezastnanosti se bude dle odliag
v letoSnim roce sniZzovat. Dynamickym tempem poiosio
firemni Ury, neba@ se zvySuje poptavka po firemnichééech
z divodu vysokého trstu aktivity ve vyrobnim sektoru ja
v Ceské republice, tak i véecku. Pedpokladameiist objemu
poskytnutych spéebitelskych Gera v roce 2011 mezikmé o
4,1 %.

A

Tabulka €. 2: Analyza a odhad U¥ra na konsolidovaném zaklad

Analyza a odhad U+ri na konsolidovaném zaklad
Uvéry podle typu 4Q 2010| 1Q 2011k 2Q 2011E3Q 2011E| 4Q 2011k
Firemni Oéry 211,0 2121 214,0 217,2 221,%
Hypotéky 109,3 1115 113,7 116,0 1196
Uvéry stavebni 497 | 49,9 50,2 50,4 51,2
spditelny
Spotebitelske 28,3 28,3 28,6 28,9 29,4
avéry
Ostatni Gery 15 15 15 15 15
Celkem 399,8 403,3 408,0 414, 423

Zdroj: Komer ¢ni banka
Zdroj: Fio banka, a.s.

Z divodu aekavaného tustu Uvrového portfolia v roce 2011,
predpokladame i dst cistych drokovych vynag piicemz
odhadujeme, Ze marze zddly se mirk zvysi z divodu vySSi
poptavky po Gerech. Odhadujeme, Z8sté poplatky a provize
vroce 2011 miré vzrostou, nebd se zvysi celkovy objem
poskytnutych G¥ra. Na drovni provozniho zisku lze¢ekavat
v roce 2011 pouze mirné mezind zvyseni, neldsice porostou
provozni vynosy, ale provozni naklady vzrostougegthlejSim
tempem Cisty zisk dosahne v roce 2011 dle naSich odhade
13,926 mid. K zejména diky niz§im opravnym polozkam ha
Spatné adry.

Tabulka €. 3: Vyvoj a odhad vybranych polozek z vykazu zisk a ztrat KB

2011 2010 YIY V%
Cisté urokové vynosy 22062 21431 2,9
Cisté poplatky a provize 8272 8038 2,9
Cisté provozni vynosy 33739 32662 3,3
Provozni zisk 19867 19720 0,7
Tvorba rezerv a
opravnych polozek k -2464 -3100 -20,5
Uvéram a pohledavkam
Cisty zisk nalezici
akcionam KB 13926 13330 4,5

Zdroj: Komer ¢éni banka, a.s., Fio banka, a.s.
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PrestoZe se v poslednim kvartale 2010 mimySila tvorba rezerv ke ztratam zééy, predpokladame
Ze vroce 2011 bude dochézet k postupnému pokiésu polozky z dvodu zlepSujici se kvality
avérového portfolia KB. Management KB navrhnul vypldttubé dividendy v roce 2011 ve vysi 270
K¢, kterd by ndla byt schvalena pra¥godobré v dubnu 2011. Pro dividendu vyplacenou v roce 264
zisku 2011 odhadujeme dividendovy vyplatni gowe vysi 68 %, cozigdstavuje hrubou dividendu na
akcii ve vysi 250 K, ale neni vyloteno, ze hruba dividenda nakonec bude stejna jakoes2011 tedy
270 Ke.

14

Tabulka &. 4: Vyvoj a odhad vybranych polozek z vykazu zisk a ztrat KB

v mil. K& 1Q 2011F 2Q 2011E| 3Q 2011E| 4Q 2011k
Cisté urokové vynosy 5413 5483 5472 5694
Cisté poplatky a provize 2001 2064 2096 211
Cisté provozni vynosy 8332 8399 8438 8570
Provozni zisk 5076 4965 5078 4748
[Tvorba rezerv a

opravnych polozek k -664 -631 -599 -569
Uvéram a pohledavkam

Cisty zisk nalezici

- kciondam KB 3539 3472 3582 3334
Hruba dividenda na akcji 270* 250**

*Dividenda vyplacena ze zisku 2010 a &ha by byt schvalena v dubnu 2011
**Q ¢ekavana dividendu ze zisku 2011 vyplacena v roce PZDpri odhadovaném vyplatnim pongru ve vysi 68 %
Zdroj: Fio banka, a.s.

Za cely rok 2011 odhadujeme pokles personalnicladélk divodu poklesu p&tu pracovnich mist o 2
% v poslednim kvartale 2010. Na druhou stranu \8ewd provozni naklady porostou rychleji nez
vynosy, neb® KB hodla #idit v roce 2011 5 novych pobek a starSi poléty now vybavit nabytkem.
Navic pa@&itame i s @istem odpi8, neba@ porostou investice do hmotného i nehmotného majgtk
Celkové provozni naklady dle naSich odin&doce 2011 mezikmé vzrostou o 7,2 %.

Tabulka €. 5: Analyza a odhad provoznich naklad

v mil. Ké 2010 | 1Q2011E| 2Q2011F 3Q2011E 4Q 2011E 2011E
Personalni naklady -6 075 -1498 -1506 -1518 -1529 6046
Vseobecné provozni | 5,4 -1295 -1442 -1336 1747|  -5821
néklady

Odpisy, znehodnocen

majetku a prode;j -1 625 -463 -486 -510 -546 -2004
majetku

Provozni naklady -12 942 -3256 -3434 -3360 -3821|  -1381
celkem

Zdroj: Komer ¢&ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model dogéani kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulkab,
piicemz jsme oproti minulé analyzésioupili ke zngéné vstupnich parametr

Tabulka &. 6: Model ocgiovani kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro vypoéet diskontni sazby

Desetiletety ¢esky statni dluhopis* 4,047
Beta** 1,18
Ocekavana trzni urokova mira*** 10,61
Diskontni sazba 11,8

*Bezrizikova Urokova sazba je poitana z vynosu indexu desetiléhdeského statniho dluhopisu

** Beta je patitana z tydennich dat regresni metodou

***Q &ekdvanatrzni arokova mira piedstavuje dekavanou vynosnost indexu PX, ktera je pitana z odhadi
analytiki vazenych podle trzni kapitalizace pro jednotlivé kciové tituly

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Ocereni spol€nosti Komeéni banka, a.s. provedeme vynosovou metodou, ktespgcials navrzena
pro poteby oc#ovani bankovnich institucifigemz dany oagvaci model upldujeme pro vSechny
kotované bankovni instituce na BCPP. Vyslednainhihodnota akcii spateosti Kometni banka,
a.s. bude wena stasovym horizontem 12 ¢giqi.

Tabulka €. 7: Vypoket cilové ceny Komeéni banky pomoci vynosového modelu

v mil. K& 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Kapitalové pozadavky 29 838

Pokraujici hodnota

spol&nosti 205 023
Diskontovany
disponibilni peszni 13 007 11 679 10 785 10 174 9 690 117 563

piijem pro akcionge
Souwet Diskontovaného

FCFE 172 899
Diskontované FCFE na
akcii v CZK 4549

Zdroj: Hrdy, M.: Oceiovani finan¢nich instituci. 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 2005.
Zdroj: Fio banka, a.s., Komeréni banka, a.s.

Fio banka, a.s. 4



SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Pokud srovndme aktualni cenu akcie sprudsti KB ze dne
15.3.2011 ve vySi 4265 Ks jeji vniini hodnotou (cilova
cena) ve vysi 4549,- K zjistime, Ze se akcie ammvané
spole&nosti obchoduje s diskontem mirvySSim nez 6 %
Akcie spolénosti KB jsou momentatnmirné podhodnocené
ztoho divodu dopordujeme akcie spotmosti KB
akumulovat a naifpadné nakupy vyuzit akciovych progad

» Silnd kapitalizace spataosti (vysoka kapitalova
piiméienost i Tier 1)

» Vysoky dividendovy vynos ve srovnéni s konkureng

e Silny zahranini vlastnik

» Stabilni hospod&ni v obdobi hospodgké recese

« Zameieni KB na korporétni segment (vice nez 50
podil korporatnich Gsri v ivérovém portfoliu)

* Nejasna dividendova politika

* Docasny fist provoznich nakladbude vysSi nezist
provoznich vynos

* Rast awrua v retailovém segmentu (hypotéeky)
* Mozné akvizice

* Zintenzivreéni konkurernich tlaki, coZz by mohlo vés
k propadu vynos z depozit, U¥ri a poplatk a
provizi

« Vstup CSOB na burzu by mohl znamenat od|iv

persznich prostedki z akcii KB ve prosgch CSOB

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatiicina
hospodéeni firmy a mohou negati¢n ovlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vifpac nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spaiesti nuize byt nase
kalkulovana vnitni hodnota spotmosti nadhodnocena.

=)

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

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené riahto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankaou (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi tE@zenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcif Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vylay
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenasttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investnich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésich sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investénich dopordeni neni odvozena od obclioffia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayinji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizCeska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovéceno vstup do pozice je vhodné vyuZzjit
vykyvi 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 pokles®% az 15% ke stanovené cilové &goro vystup z pozice je vhodng
vyuzit vykywvi na trhu

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

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keémhinvestiniho dopordgeni okamzit po grekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dneSnimu datu 15.3.2011 Fio banka, a.s. ma platriy investinich doporgeni. Z toho je 8 dopoieni k nakupu, 3 drzet a 3
doporieni akumulovat a 1 dopateni redukovat a 1 dopafeni v revizi. Tuto informaci zwejiuje obchodnik na zaklagovinnosti mu
stanovené VyhlaSkoti 114/2006 o poctivé prezentaci invéstch dopordgeni §7.

Fio banka, a.s. 6
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