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Analyzy a doporuceni

Fio banka, a.s.

Komercni banka

Doporuéeni: koupit
Cilova cena: 4 449 K

29.8.2011
Aktualizace oceréni spol&nosti
Komeréni banka, a.s.

Nové doporuteni — koupit
Predeslé doporieni — akumulovat
Nova cilova cena — 4 449,-K
Predesla cilova cena - 4 549¢ K

Zakladni informace 0
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
Paiet vydanych akcii — 38 009 852
Trzni kapitalizace - 162,87 mld¢K
Uzaviraci cena k 29.8.2011 — 3510,-
K¢

Ro¢ni maximum — 22.12.2010
4583,- K&

Ro¢ni minimum - 10.8.2011

2900,- K

Podil v PX: 20,8 %
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Na z&klad hospodéskych vysledk za 2Q 2011 a néaslednél
vyhledu managementu aktualizujeme agcgrspol€nosti, v ramci
n¢hoZz doSlo ke sniZeni cilové ceny na 4449¢ XK pivodnich
4549,- K. V kontextu prudkého poklesu ceny akcii fmeané
spol&nosti nabizi naSe cilovA cena dostaje potencidl pro
budouci fist a tudiz zvySujeme naSe inveésti dopordeni na
~koupit* z predchoziho ,akumulovat®.

Pristupujeme ke z#né doporueni z divodu nedavného tvrdéh
poklesu ceny akcii a ke snizeni cilové ceny zejmzdé&vodu
horSich hospodékych vysledik za 2Q 2011, kde se negativ
projevily zejména odpisyreckych dluhopis se kterymi nase
oceréni nepditalo. Navic nas ve druhém kvartdlu negativ

piekvapily nizSi marze z @wi a depozit, které propadly vice n¢

jsme c¢ekali. Management spdaleosti v telekonferatnim hovoru
oznamil, Ze ve druhé polovinroku 2011 ¢ekava pokles
arokovych marzi diky intenzivni konkurenci. Z tohaivodu
vV novém oce&ni paitame s nizSimi arokovymi marzemi a
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v nasledujicich letech fpdpokladame nizSi tempaistu cistych

urokovych vynos8, neba@ komegni bankovnictvi se pomalu ale

jist¢ presouvd vice na internet, kde maji vSichni¢hnda trhu
podobné postaveni nehtedha pcet pobéek. Z dlouhodobéhg
hlediska bude tedy hlagnzalezet krom kvalitni internetové
aplikace na osobnimfigtupu osobnich a firemnich bankekteri

budou obsluhovat klienty, jejichz pozadavkyfrarm nebudou moc
byt uspokojeny fes internet. Jelikoz na stasném bankovnim trh
spatujeme gichod internetovych bank, bariéry vstupu do &dv
bankovnictvi slabnou a konkurence se #agset pedpokladame i
dlouhodol nizSi¢isté urokové marze a pouze mirrigtr poplatk

a provizi. Dale naSe nové oc¢en paiita s dalSim odpiseieckych
dluhopisi ve vySi 2 mid. K vroce 2012, nehbo nami

predpokladané snizeniiyodni jistiny feckych dluhopié bude ve
vySi 50 %. Ocetni déle poitd s Gstem G¥rového portfolia
vroce 2011 o 9 %,ustem provoznich naklado 6 % a #@istem
kapitdlovych poZadavk na zaklad kapitalové pimérenosti

z divodu gisrgjSi regulace ze strany BASEL lll. V neposledni

fad® jsme znénili metodologii vyp@tu diskontni sazby, kteraiwi
poslednimu ocemi klesla.

Komerkni banka oznadmila v k&nu 2011 doko&eni akvizice
podilu ve vysi 50,1 % ve spdaleosti SG Equipment Finance Cze
Republic s.r.o. za kupni cenu 1 800 mifioK¢. Spol€nost SG
Equipment Finance Czech Republic s.r.o jefedpim
poskytovatelem financovani {pnyslovych straj a zdizeni
v Ceské republice a na Slovensku.
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Depozita porostou oproti
piavodnimu oceréni v roce 2011
rychleji

Kome¢ni banka zvySi objem
poskytnutych Gvéra v roce 2011
oproti minulému ocenréni

Spol&nost SGEF CR drzela v roce 201@&ské republice tanl

podil necelych 19 %, resp. 6 % na Slovensku,éavjgou nej\etsi
spole&nosti naceském leasingovém trhu. Akvizici hodnotin
pozitivné. Oproti minulému ocemi jsme zvySily odhadistu
objemu poskytnutych depozit.c€kavame, Ze depozita porost
oproti pivodnimu oceéni v roce 2011 ve vSech segmente
rychleji, pgicemz nejvyssSi nésty odhadujeme u firemnic
depozit, které se ve fin&ni krizi postupg snizovaly.

Tabulka €. 1: Analyza a odhad depozit na konsolidovaném z&adié

Analyza a odhad depozit na konsolidovaném zéklad  é
Depozita podle 1Q 2011 2Q 2011 3Q 2011E 4Q 2011E
zékaznik i
Firemni depozita 278,8 281,9 284,7 287,6
Individualni
depozita KB 154,2 156,3 156,5 156,9
Depozita 29,0 29,7 30,1 30,8
penzijniho fondu
Depozita
stavebni 69,2 70,4 70,5 70,5
spofitelny
Ostatni depozita 50 8,5 8,6 8,7
Celkem 536,1 546,8 550,4 554,5

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

Oproti minulému ocemi jsme zvySily objem poskytnutyc
avérd témesk u vSech typ, neba Komekni bance se da

navySovat ugrové portfolio rychleji zejména diky dynamickénmu

ristu pamyslové vyroby v Nmecku aCR, coZ je projevuje U
firemnich O¢¥ra. Dailo se i hypotékdm a @wim stavebni
spaitelny, picemz i v budoucnosti odhadujeme silnistr diky
nizkym hypoténim sazbam a niz3i vei nezansstnanosti \CR.

Na druhé stranh predpokladame nizSi objem poskytnuty
spofebitelskych G¢ra oproti minulému ocemi diky znéné

chovani domacnosti, které se v&mné dob nechiji tolik

zadluzovat za spigbni zboZi.

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

Analyza a odhad Gv érd na konsolidovaném zaklad &
Uvéry podle typu 1Q 2011 2Q 2011 3Q 2011E 4Q 2011E
Firemni Gvéry 206,8 226,0 229,4 234,0
Hypotéky 112,0 115,7 118,0 121,6
Uveéry stavebni
spofitelny 50,0 50,6 50,9 51,6
Spotrebitelské 28,1 28,3 28,6 29,2
Gvéry
Ostatni Gvéry 1,3 1,3 1,3 1,3
Celkem 398,2 421,9 428,2 437,6

Zdroj: Komer ¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.
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PrestoZze se oproti naSemuivednimu oceéni zvySily objemy depozit a @wi pro cely rok 2011,

odhadujeme mirny poklgsstych urokovych vynas ktery mizeme pisoudit niz§im Urokovym marzini.

Podobr predpokladame niz&tisté poplatky a provize v roce 2011 i@vddu intenzivni konkurence
zejména ze strany internetovych baglsté provozni vynosy pro rok 201tekavame nizsi ve srovna
s pavodnim oce#nim, coZ sniZi i provozni zisk. Velké negativiglapeni se udélo ve tv@rbezerv ke
ztratam z era, kde doSlo k jednordazovému odpigekych dluhopis ve vysi 1,6 mid. K, piicemZ nase
oceréni pasita s dalSim odpisem ve vysi 2 mld¢ K roce 2012. Vynosy dvouletydieckych dluhopis
dosahly nedavno vySe 40 % a lziegpokladat, Ze nedavno navrzeny Zaiffinancni pomoc, zptny
odkup feckych dluhopig, dluhopisové swapy atd.) nebude ¢tk tomu, abyRecko splatilo své

zavazky. Pro letosSni rok odhadujeme dividendu nai ale vysi 200 K (dividenda bude vyplacenga

vroce 2012), nehbdisty zisk vroce 2011 bude negativrovlivnén odpisemieckych dluhopié
v druhém kvartale 2011.

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

\174
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1Q 2011 2Q 2011 3Q 2011E 4Q 2011E
Cisté urokové vynosy 5372 5569 5558 5640
Cisté poplatky a provize 1866 1882 1987 2005
Cisté provozni vynosy 7966 8152 8279 8390
Provozni zisk 4818 4751 4796 4694
Polozek k aviram & pohledaviam | "5%8 2158 532 516
Cisty zisk naleZici akcionarim KB 3376 2102 3406 3335

Zdroj: Komer ¢&ni banka, a.s.

Zdroj: Fio banka, a.s.

Pro cely rok 2011 jsme oprotipodnimu oceéni zvysily personalni naklady, které spwlest vykazalal

N 1

v prvnich dvou kvartalech 2011 vysSi. Na druhé nstrpiredpokladame nizSi vSeobecné provo
naklady, nebt) KB neinvestuje tak agresignjak jsme si v fivodnim oce#ni paiitali. Celkové provozni
naklady odhaduje pro rok 2011 mimizsi v porovnani s minulym oc&mm.

Tabulka €. 4: Analyza a odhad provoznich naklad

7Ni

v mil, K& 1Q 2011 2Q 2011 3Q 2011E 4Q 2011E 2011E
Personalni naklady -1605 -1653 -1661 -1678 -6597
VSeohecné provozni -1122 -1316 -1368 -1532 -5338
néklady

Odpisy, znehodnocent 421 -433 -454 -486 1794
majetku a prodej majetku

Provozni naklady celkem -3148 -3401 -3484 -3696 -13729

Zdroj: Komer ¢&ni banka, a.s.

Zdroj: Fio banka, a.s.

Fio banka, a.s.
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Nové odhadyistych provoznich vyndsjsou oproti ivodnim odhadm v minulém oce#ni nizsi zejménal
Z divodu poklesu odhadované marze z depozitéaila nizSimeistym poplatkim a provizim diky
intenzivni konkurenci. V roce 201Zekavame mezikmi poklestistého zisku kili dodat&nym odpisim
feckych dluhopis, jejichz jednolety vynosigkratil nedavno hranici 50 %.

Tabulka €. 5: Novy odhad vybranych polozek z vykazu ziaka ztrat KB

v mil. KE FY 2011E FY 2012E FY 2013E FY 2014E FY 2015E
Cisté arokové vynosy 22 139 23 024 23 945 24 903 25 899
Cisté poplatky a provize 7740 7972 8211 8 458 8712
Cisty ZI’Sk / (ztrata) z finan¢nich 2824 2767 2809 2865 2951
operaci

Ostatni vynosy 84 101 122 146 175
Cisté provozni vynosy 32787 33865 35 087 36 372 37737
Provozni naklady celkem -13 729 -14 629 -15 593 -16 563 -17 528
Zisk pred tvorbou rezerv a

opravnych polozek na ztraty z 19 058 19 237 19 494 19 809 20 209
aveérd

Provozni marze % 58,1% 56,8% 55,6% 54,5% 53,6%
Tvorba rezerv a opravnych polozek

na ztraty z Gvérd, investic a ostatni -3752 -4 252 -2764 -2 875 -2 990
rizika

Cisty zisk / (ztrata) 12 354 11719 13113 13 250 13 451
Zisk nalezejici osobam s podilem 12 219 11 382 12 641 12 589 12 525
na vlastnim kapitalu Banky

Mensinovy zisk / (ztrata) 135 337 472 661 925
Cisty zisk / (ztrata) na akeii (v CZK, 325,01 308,32 345,00 348,59 353,88
anualizovano)

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

Fio banka, a.s.




Pro vyp@et diskontni sazby byl pouzit model dogani kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulk&a5,
piicemz jsme oproti minulé analyzésioupili ke zngéné vstupnich parametr

Tabulka &. 5: Model ocgiovani kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro vypoéet diskontni sazby

Desetiletety ¢esky statni dluhopis* 3,396
Beta** 1,29
Ocekavana trzni rokova mira*** 7,44
Diskontni sazba 8,6

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

** Beta je patitana z tydennich dat regresni metodou

***Pro zmin énou piedpovéd’ rizika trhu PX byl pouzit model dynamicko stochasické simulace dle Broydena, ktery
zahrnuje 3 rovnice, které jsou tva‘eny endogennimi a exogennimi promnymi, priéemz pro exogenni prominné jsou
pouzity odhady analytiki z agentury Bloomberg

Zdroj: Fio banka, a.s.

Zdroj: Bloomberg

Ocereni spol€nosti Komeéni banka, a.s. provedeme vynosovou metodou, keespgciald navrzena pro
potteby océovani bankovnich instituci, figemz dany odevaci model upladujeme pro vSechny
kotované bankovni instituce na BCPP. Vyslednaimhihodnota akcii spateosti Kometni banka, a.s
bude utena sasovym horizontem 12 &siql.

Tabulka €. 6: Vypoket cilové ceny Komeéni banky pomoci vynosového modelu

v mil. K& 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Pokraujici hodnota spotmosti 216 541
Diskontovany disponibilni 3612 9 206 9481 8749 8113 7664 7015 6409 4458 103016
perszni pijem pro akcionée

Soutet Diskontovaného FCFE | 169 110

Diskontované FCFE na akcii v

CZK 4449

Zdroj: Hrdy, M.: Oceiovani financnich instituci. 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 2005.
Zdroj: Fio banka, a.s., Komerni banka, a.s.

Fio banka, a.s. 5



SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Pokud srovndme aktualni cenu akcie spodsti KB ze dne
29.8.2011 ve vysSi 3530 &Ks jeji vnitni hodnotou (cilova
cena) ve vysi 4449,- ¥ zjistime, Ze se akcie ammvané
spole&nosti obchoduje s diskontem ve vysi 26 %. Ak

spolg&nosti KB jsou momentath podhodnocené, z tohp

diuvodu dopordujeme akcie spotmosti KB koupit.

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

* Vysoky dividendovy vynos ve  srovnami

s konkurenci
* Silny zahranini vlastnik
» Stabilni hospoda&ni v obdobi hospotské recese

» Zamefeni KB na korporéatni segment (vice nez 50
podil korporatnich Gsri v awérovém portfoliu)

* Nejasna dividendova politika

« Vysok& expozice &i Recku a niz&i expozicewi
Iltalii

» Rust Gwrového portfolia a depozit
* MozZné akvizice

e Zintenzivreéni konkuregnich tlaki, coz by mohlo
vést k propadu vyndsz depozit, Ggra a poplatk a
provizi

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatwini
na hospodani firmy a mohou negati¢novlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vifpad nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti sp@iesti mize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotmosti nadhodnocena.

Cie
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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 29.8.2011 Fio banka, a.s. ma piatriy investinich doporgeni. Z toho je 8 dopoteni 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. 7
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