13.8.13

Snizujeme naSe doporuceni na akcie spole¢nosti Komeréni banka, a.s. na stupen drzet z ptivodniho akumulovat a
ponechavame nasi cilovou cenu na hodnoté 4079,- KE. Davodem pro snizeni naSeho doporuéeni je nedavny rist
ceny akcii ocenované spole¢nosti. Dole v textu pokracuje plvodni ocenéni Komeréni banky.
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28.6.2013
Komer €ni banka, a.s.

Nové doporu €eni - akumulovat
Predeslé doporuéeni — koupit
Nova cilova cena — 4079,- K €
PredeSl4 cilova cena — 4212 K&

Zakladni
spole €énosti

informace 0

Adresa spolecnosti:

Na Pfikopé 33, 114 07 Praha 1
P.O. BOX 839, Ceska Republika

http://www.kb.cz/

Ticker: BAAKOMB (BCPP)

Odvétvi: univerzalni bankovnictvi
Pocet vydanych akcii — 38 009
852

Trzni kapitalizace - 132 mld. K¢
Uzaviraci cena k25.6.2013 -

3579,- K&
Roéni maximum —21.7.2011
4050,- K¢
Roéni minimum - 10.8.2011
2900,- K¢

Podil v PX: 19 %

Graf. ¢. 1 rocni vyvoj kurzu spolecnosti

Komeréni banka, a.s.

Snizujeme naSe doporuceni pro akcie spole¢nosti Komeréni banka, a.s. na
stupent akumulovat z pavodniho koupit a snizujeme cilovou cenu s 12
mésicnim ¢asovym horizontem na hodnotu 4079,- K& z pfedeSlych 4212,-
KE. Za poklesem cilové ceny v novém ocenéni stoji zejména ocekavany
propad celkovych G&istych provoznich vynos(i ve srovnani s plvodnim
ocenénim. Odhad cistych Grokovych vynost je v novém ocenéni pro rok
2013 vyrazné nizSi zejména z divodu poklesu trznich Grokovych sazeb a
niz8i Urokové marzi. Pro rok 2014 odhadujeme dalSi meziro¢éni pokles
Cistych Urokovych vynosu z divodu stale nizkych drokovych sazeb, které
snizi zhodnoceni reinvestic. Nasledujici roky 2015 a dale jiz o¢ekavame rast
urokovych sazeb a s tim i rust €istych Urokovych vynosi. Nové odhadujeme
postupny pokles C¢istych poplatkd a provizi od roku 2012 a dale diky
neochoté klientd platit poplatky a konkurenénimu boji ze strany
bezpoplatkovych bank. Nové odhady celkovych &istych provoznich vynos
pro rok 2013 a dale jsou niz8i nez ty plvodni zejména z divodu vieklé
hospodarské recese, ktera vedla k propadu trZznich Urokovych sazeb. Nové
ocenéni pocita s nizSimi provoznimi naklady pro rok 2013 a dale diky vysSi
provozni efektivité ocefiované bankovni instituce. Tvorba opravnych polozek
ke ztratdm z avérd byla v roce 2012 vyrazné nizSi nez naSe puvodni odhady
a pro roky 2013 a déle o¢ekdvame v novém ocenéni nizsi hodnoty této
polozky, nebot jiz vétSinu nesplacenych aveérd odepsala spolec¢nost
v minulosti a kvalita Uvérového portfolia se bude ziejmé zlepSovat i diky
vétSimu zastoupeni méné rizikovych avérd (hypotéky na Ukor
pavodni odhad a diky vySe popsanym odhadim ocekavame, Ze Cisty zisk
pro roky 2013 a dale bude nizS§i nez naSe plvodni ocekavani. Oproti
minulému ocenéni se navysila diskontni sazba, coz mélo negativni efekt na
cilovou cenu. Pozitivni vliv na cilovou cenu méla hodnota kapitalovych
pozadavkd, které se dle naSich odhadu v roce 2013 a 2014 snizi z divodu
poklesu hodnoty rizikové vazenych aktiv.

Vysledky za 1Q 2013

Objem depozit se v 1Q 2013 meziro¢né i mezikvartalné zvysil a to pres
hospodarskou recesi v CR. V 1Q 2013 doslo i k rdstu objemu Gvérd a to diky
rstu hypoték a firemnich Gvérd, naopak spotfebitelské Gvéry zaznamenaly
meziro€ni i mezikvartalni pokles. OvSem diky nizkym trznim drokovym
sazbam poklesly Cisté Grokové vynosy z depozit, nebot reinvestice vkladd
poskvtuii nizsi vvnosv nez v minulosti.
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Cisté Urokové vynosy z Gvéri meziroéné vzrostly diky rGstu objemu Gvér(, ovSem urokovA marZe je pod
konkurenénim tlakem, navic roste podil Gvérd s nizkou marzi (hypotéky, firemni Uvéry). Celkové Gisté Urokové
vynosy byly mezironé i mezikvartalné nizsi stejné jako Cisté poplatky a provize, které poklesly diky nizSim
transakénim poplatkdim z davodu slabé hospodéarské aktivité. Cisty zisk z finan&nich operaci byl meziro&né nizsi,
pficemzZ byl zaznamenan mirny pokles poptavky po ménovém zajisStovani mezirocné i mezikvartalné a poptavka po
urokovém zajisténi byla vyznamné nizsi diky o¢ekavani nizkych drokovych sazeb. Celkové Cisté provozni vynosy
byly meziroéné i mezikvartalné nizSi. Provozni naklady byly v souladu s nizSimi vynosy meziro¢né i mezikvartalné
nizSi, pficemZz vSeobecné administrativni naklady poklesly meziro¢né i mezikvartalné zejména diky nizSim
marketingovym aktivitAm. Tvorba opravnych polozek ke ztratdm z Gvér(i byla meziro€né i mezikvartalné nizsi, nebot
néklady rizika korporatnich klientd dynamicky poklesla a maloobchodni segment vykéazal taktéZz meziro¢ni propad.
Cisty zisk naleZici akcionafim KB meziroéné poklesnul, oviem mezikvartalngé mirné vzrostl. KB uprodala &ast
italskych dluhopisu z portfolia a nyni méa expozici ve vysi 4,9 mld. K& KB navysSila kapitdlovou pfiméfenost ke konci
1Q 2013 na 14,9 %. Z konferen¢niho hovoru po vysledkach z 1Q 2013 zaznélo, ze €ista Urokova marze z depozit by
dle managementu spole¢nosti mohla v prabéhu roku déale klesnout, nebot kratké i dlouhé trzni arokové sazby jsou na
minimech. Cisté poplatky a provize by mohly v priib&hu roku poklesnout o zhruba 1 %. Ceské domécnosti tvofi spise
finanéni rezervy, nez aby se zadluzovaly z davodu spotreby.

Odhad depozit
V pfipadé firemnich depozit pfedpokladame v prabéhu roku 2013 rudst, nebot firemni klientela mé& tendenci hromadit

penézni prostfedky na Gcétech a s investiéni aktivitou spiSe vyckava na lepSi ¢asy v budoucnosti, coz je patrné
z tabulky €. 1. Obdobné i v pfipadé jednotlivet by bylo mozné ocekavat spiSe Usporné chovani se stabilni &i realné
mirné nizSi spotfebou, nebot realné disponibilni pfijmy klesaji stejné jako redlnd spotfeba domacnosti. Ovsem
z divodu povodni Ize predpokladat, Ze individualni depozita mirné poklesnou ve druhém a zejména ve tfetim Ctvrtleti,
nebot domacnosti pouziji ¢ast nakumulovanych Uspor k uhrazeni Skod z povodni. Odhad vySe depozit stavebni
spofitelny je zatim s velkym otaznikem, nebot navrhovany zakon je ve fazi pfipominek a penize ze spofeni bude
zfejmé& mozné pouzit jen na bydleni, penzijni pojiSténi &i vysokoSkolské studium. Toto omezeni se bude tykat
pravdépodobné jen smluv uzavienych od roku 2014. Debaty se v parlamentu o¢ekéavaji ohledné planovaného vstupu
komerénich bank na trh stavebniho spofeni. Statni podpora stavebniho spofeni muze nyni dosahnout max. 2000
korun roéné, zaroven poklesla statni podpora na maximalné 10 % z uspofené ¢astky v pfislusSném kalendarnim roce.
| v pfipadé depozit penzijniho fondu existuje také velky otaznik, nebot dichodovou reformu v podobé druhého pilife
hodla socialni demokracie v pfipadé vitézstvi voleb zrusit. Zatim celkovy pocet G¢astnik druhého pilife dichodového
spofeni se po Ctyfech mésicich od jeho vzniku vystoupal na 31 985 lidi, coz je velmi nizké Cislo a tak Ize o
budoucnosti tohoto pilife pochybovat. Druhy pilif dichodového spofeni umoznuje z povinného socialniho pojisténi
vyvést 3 % na vlastni U€et penzijni spoleénosti za pfedpokladu, Ze na né Ucastnik pfida dalSi 2 % z vlastnich
prostfedku.

Tabulka €. 1: Analyza a odhad depozit na konsolidovaném zakladé

v mld. Ké 4Q 2012 | 1Q 2013 | 2Q 2013E |3Q 2013E | 4Q 2013E
Firemni depozita 308,0 323,1 3247 325,0 328,3
Individualni 156,4 157,7 156,1 153,0 153,8
depozita KB

Depozita 31,9 33,2 33,4 335 337
penzijniho fondu

Depozita stavebni | 4 ¢ 71,8 71,8 71,7 71,6
spofitelny

Ostatni depozita 10,9 12,8 12,8 12,8 12,8
Celkem 579,1 598,7 598,8 596,1 600,2

Zdroj: Komer¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Do tfetiho pilife diichodového systému pfispiva pies pét miliond Cechd, ktefi vyuZivaji penzijni pripojisténi
se statnim prispévkem. V pfipadé depozit penzijniho fondu o¢ekavame mirny rast depozit. Celkovy objem
depozit by dle naSich odhadd mél v roce 2013 dosahnout meziroéniho rustu 3,7 %.

s s

Ve struktufe Gvérd dochazi nadale ke zméné v podobé nizSi poptavky po spotiebitelskych Uvérech
z dlvodu pokracujici hospodarské recese, ktera nemotivuje jednotlivce k ziskavani spotrebitelskych aveérd.
Z tabulky €. 2 je patrné, Ze u spotfebitelskych uvérd odhadujeme pro letoSni rok jen velmi nizky rust,
kdezto silny rust ocekavame u hypotecnich Gvérd, nebot Urokové sazby jsou rekordné nizko a zajem
neustava. U Gvéru stavebni spofitelny oéekavame pokles, nebot sazby hypotecnich avérd jsou nizsi. U
firemnich Uvérd pfedpokladame v roce 2013 meziro¢ni rdst o vice nez 5 % a celkové odhadujeme rast
avért mezirocné o 4 %.

Tabulka €. 2: Analyza a odhad tvért na konsolidovaném zakladé

v mid. K& 4Q 2012 | 1Q 2013 2Q 2013E | 3Q 2013E | 4Q 2013E
Firemni Gvéry 255,7 258,5 261,1 263,7 270,3
Hypotéky 133,3 134,4 137,5 138,9 141,7
Uvery stavebni 49,3 48,3 47,8 47,3 47,1
spofitelny
Spotfebitelské tvéry 27,5 27,0 27,0 27,1 27,2
Ostatni Uvery 3.3 4,1 4,1 4,6 4,0
Celkem 469,1 472,3 4775 481,6 490,3

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

Cista Grokova marze z depozit by dle vyjadieni managementu méla v prib&hu roku 2013 poklesnout diky
nizkym trznim Grokovym sazbam, nebot’ reinvestice vkladd poskytuji nizsi vynosy nez v minulosti. | pro
Cisté Urokové vynosy z Uvéra odhadujeme ve 2Q a 3Q 2013 mezikvartalni pokles, nebot Grokova marze je
pod konkurenénim tlakem, navic roste podil Uvéra s nizsi marzi (hypotéky, firemni avéry).

Tabulka €. 3: Odhad zkraceného vykazu zisku a ztrat pro rok 2013

v mid. K& FY 2012 1Q 2013 2Q 2013E 3Q 2013E 4Q 2013E FY 2013
Cisté trokové vynosy 21948 5259 5147 5079 5083 20568
Cisté poplatky a provize 7018 1726 1745 1669 1722 6862

Cisty zisk / (ztréta) z

oo A 3597 597 627 659 693 2576
finanénich operaci

Ostatni vynosy 126 33 29 40 30 132
Cisté provozni vynosy 32689 7615 7548 7447 7528 30139
Provozni zisk 19177 4498 4298 4241 4024 17061
Tvorba rezerv a opravnych | g7, -470 -466 -461 -438 -1835
poloZek na ztraty z Gvéra

Cisty zisk nalezici 13954 3146 3096 3071 2873 12187

akcionaram KB

Zdroj: Komercni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Celkové ocekavame v roce 2013 meziro¢ni pokles Cistych arokovych vynosu, coz je patrné z tabulky ¢.
3. Ocekavame, ze vyvoj Cistych poplatkl a provizi bude v pribéhu roku 2013 pod tlakem jednak
z dlvodu nizSich transakénich poplatkl diky slabé hospodarské aktivité, ale zejména diky propadu
avérovych poplatkd, které klientdm lezi v Zaludku. Momentalné jsou v béhu minimélné dveé iniciativy
pravniku, ktefi feSi hromadné Zaloby klientl na bankovni instituce, po kterych Zadaji vraceni poplatku za
spravu uvérového Uc¢tu. Depozitni poplatky budou dle naseho dohadu pod tlakem konkurence, ktera
nabizi spravu bankovnich U&tu bezpoplatkové. Piedpokladame, Ze Cisty zisk z finanénich operaci by mél
v pribéhu roku 2013 rast z davodu velmi slabého prvniho kvartalu 2013. Celkové Eisté provozni vynosy
by ve srovnanim s 1Q 2013 meély dle naSich odhadu klesat ve 2 a 3 kvartdle diky propadu cistych
arokovych vynosl a v poslednim kvartdle odhadujeme mezivartalni rast. Provozni zisk by dle naSich
odhadd mél v prubéhu roku klesat jednak diky poklesu Cistych drokovych vynosa a zarover kvdli rastu
provoznich nakladu. Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty z avérd by méla dle naSich odhadud
klesat, nebot Komeréni banka jiz vétSinu nesplacenych uvéri odepsala v minulosti a kvalita uvérového
portfolia se zlepSuje i diky vétSimu zastoupeni méné rizikovych tvéru (hypotéky na Ukor spotrebitelskych
avéru).

V tabulce €. 4 odhadujeme pokles personalnich nakladd v prabéhu roku 2013, nebot velké bankovni
instituce snizuji pocty zameéstnanct z dlvodu probihajici restrukturalizace. Na druhé strané
pfedpokladame rust vSeobecnych provoznich nakladd v prubéhu roku 2013 a odpisy budou ziejmé
kolisat. Celkové provozni naklady by mély ve srovnani s 1Q 2013 v prubéhu roku vzrlist, ovSem
meziro¢né tato polozka dle naSich odhadu propadne o necelych 5 %.

Tabulka ¢. 4: Analyza a odhad provoznich nakladt na konsolidovaném zakladé

v mid. K& FY 2012 1Q 2013 2Q 2013E 3Q 2013E 4Q 2013E FY 2013
Personalni niklady -6788 -1634 -1618 -1610 -1593 -6455
VSeobecné provozni 5018 -1044 -1184 1173 -1490 -4892
naklady
Odpisy, znehodnocen 1707 438 448 424 421 1731
majetku a prodej majetku
Provozni naklady celkem -13512 3117 -3250 -3206 -3504 -13078

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

Puvodni odhad cistych urokovych vynosa pro rok 2012 pocital s vy$Simi Urokovymi marZzemi zejména
diky vyS8im ocCekavanym trznim drokovym sazbam, coZ Ize vysledovat v tabulce €. 5. Odhad Ccistych
arokovych vynosu je v novém ocenéni pro rok 2013 vyrazné nizSi zejména z divodu jiz zminénych
nizkych trznich urokovych sazeb, pfi¢emz pro rok 2014 odhadujeme meziro¢ni pokles z divodu stéle
nizkych urokovych sazeb, které snizi zhodnoceni reinvestic. Rust Urokovych sazeb odhadujeme az
v roce 2015, kdy predpokladame i rist Cistych urokovych vynosu. Z tabulky €. 6 Ize spatfit, Ze pro roky
2016 a dale ocekavame rlst Cistych urokovych vynosu diky postupnému nardstu Urokovych sazeb. U
Cistych poplatk( a provizi byl sice vroce 2012 ofekdvan meziro¢ni pokles, ovSem hodnota byla ve
skute€nosti v daném roce podstatné nizSi, nebot klienti bank se proti poplatkim tvrdé vymezovali,
pficemzZ situace se v roce 2013 jesté vyostfila v podobé hromadnych Zalob na neopravnénost Uctovani
poplatku za vedeni uvérového uctu. Nové odhadujeme postupny pokles Cistych poplatkd a provizi od
roku 2012 a dale diky neochoté klientl platit poplatky a konkurenénimu boji ze strany bezpoplatkovych
bank.
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Tabulka ¢. 5: Ptivodni odhad vybranych poloZek z vykazu zisk( a ztrat KB

v mil. K& FY 2011 FY 2012E FY 2013E FY 2014E FY 2015E FY 2016E
Cisté trokové vynosy 22 190 22 450 22 899 23 815 25 006 25731
Cisté poplatky a provize 7 305 7 287 7 360 7580 7 808 7964
Cisty zisk / (ztrata) z financnich 3158 4301 3557 3629 3737 3850
operaci

Ostatni vynosy 111 127 153 183 220 226
Cisté provozni vynosy 32763 34 166 33969 35 208 36 771 37771
Provozni néklady celkem -13 490 -13 589 -14 115 -14 913 -15775 -16 525
Zisk pred tvorbou rezerv a

opravnych polozek na ztraty z 19 273 20 577 19 854 20 295 20 996 21247
aveér(

Provozni marze % 58,80% 60,20% 58,40% 57,60% 57,10% 56,30%

Tvorba rezerv a opravnych
poloZzek na ztraty z Gvérd, -7 325 -2 475 -3220 -2 548 -2 675 -2 753
investic a ostatni rizika

Cisty zisk / (ztrata) 9717 14 147 12 640 13 497 13912 13997
Zisk nalezejici osobam s

podilem na vlastnim kapitalu 9475 13 864 12 346 13190 13 599 13678
Banky

Mensinovy zisk / (ztrata) 242 283 294 306 312 319

Cisty zisk / (ztrata) na akcii (v

N 255,64 372,2 332,56 355,08 366 368,25
CZK, anualizovano)

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

Tabulka €. 6: Novy odhad vybranych poloZek z vykazu ziskl a ztrat KB

2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
v mil. K&
Cisté trokové vynosy 21948 20 568 19 951 20 310 21021 21 862 22 955 24 332 25792
Cisté poplatky a provize 7018 6 862 6 725 6 657 6 624 6 591 6 558 6 525 6 493
Cisty zisk / (ztrata) z 3597 | 2576 | 2627 2706 2801 2941 3118 3305 3503
finan€nich operaci
Ostatni vynosy 126 132 139 146 153 161 169 178 186
Cisté provozni vynosy 32 689 30 139 29 442 29 820 30 600 31555 32 800 34 340 35974
Provozni néklady celkem -13 512 -13 078 -12 868 -13 125 -13 397 -13 741 -14 212 -14 700 -15 205
Zisk pred tvorbou rezerv a
opravnych polozek na 19177 17 061 16 574 16 695 17 203 17 814 18 587 19 640 20770
ztraty z GvérQ
Provozni marze % 58,7% 56,6% 56,3% 56,0% 56,2% 56,5% 56,7% 57,2% 57,7%
Tvorba rezerv a opravnych
polozek na ztraty z Gvérd, -1871 -1835 -1 780 -1812 -1 876 -1951 -2 048 -2171 -2 301
investic a ostatni rizika
Cisty zisk / (ztrata) 14 232 12 457 11904 11963 12 311 12734 13270 14 012 14 810
Zisk nalezejici osobam s
podilem na vlastnim 13 954 12 187 11623 11 676 12 019 12 436 12 966 13702 14 494
kapitalu Banky
MenSinovy zisk / (ztrata) 278 270 281 286 292 298 304 310 316
Cisty zisk / (ztrata) na akeii | 374 45 | 32772 | 31318 | 31473 | 32390 | 33503 | 34912 | 36863 | 389,63
(v CZK, anualizovano)
Hrubé dividenda na akcii 160 230 210 200 200 200

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

Komeréni banka, a.s. -5- 13.8.2013



ﬁ} Fio banka

Cisty zisk zfinanénich operaci byl ve 2Q 2012 ovlivnén prodejem podilu CMZRB a prodejem
zbyvajiciho podilu v Feckych a portugalskych dluhopisech s celkovych dopadem ve vysi 450 mil. KE.
Pdvodni odhad této polozky byl vroce 2012 vySSi nez skuteéna hodnota. V novém ocenéni
ocekavame rlst Cistého zisku z finanénich operaci v roce 2013 a v dalSich letech. Ve srovnani
s ptvodnimi odhady pfedstavuje vySe €istého zisku z finannich operaci pro rok 2013 a dale nizSi
hodnoty. Celkové Cisté provozni vynosy byly v roce 2012 ve skute¢nosti nizSi nez puvodni odhady a
nové odhady pro rok 2013 a dale jsou niZSi nez ty puvodni zejména z divodu vleklé hospodarske
recese, ktera vedla k propadu trZznich drokovych sazeb. Celkové &isté provozni vynosy by dle nasich
odhadu meély dosahnout svého dna v roce 2014 a nasledné by mély v ruku v ruce s arokovymi sazbami
a hospodérskou aktivitou rust. Provozni naklady byly v roce 2012 mirné nizSi nez puvodni odhady,
pficemz odhady pro rok 2013 a dale jsou podstatné niZSi nez ty plvodni z divodu propadu provoznich
vynosu a hospodarskeé recesi, kteréa tlaci na provozni efektivitu ocefiované bankovni instituce. Provozni
zisk byl v roce 2012 niz8i nez pavodni odhad a pro néasledujici roky 2013 a dale oCekavame v novém
ocenéni niz8i hodnotu ve srovnani s puvodnimi odhady, coz je zplUsobené propadem provoznich
vynosu. Tvorba opravnych poloZzek ke ztrdtam =z avérd byla vroce 2012 vyrazné nizSi nez
predpokladaly pavodni odhady a i pro roky 2013 v novém ocenéni o¢ekavame nizsi hodnoty této
polozZky, nebot jiz vétSinu nesplacenych Gvérd odepsala spole¢nost jiz v minulosti a kvalita uvérového
portfolia se bude zfejmé zlepSovat i diky vétSimu zastoupeni méné rizikovych avéra (hypotéky na ukor
popsanym odhadum ocekavame, Ze Cisty zisk pro roky 2013 a déle bude niz8i nez naSe puvodni
oCekavani. Pfedpokladame, Ze ocenovana spolecnost bude nadale vyplacet dividendu ve vysi 60 - 70

% Cistého zisku, pfi¢emz z Cistého zisku roku 2013 ocekavame vyplacenou hrubou dividendu v roce
2014 ve vySi 210 KE.

Graf. €. 2 rocni vyvoj kurzu spolecnosti Komercni banka
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Ocenovaci modely a jeho p fedpoklady

Diskontni sazba byla oproti minulému ocenéni navySena z 9,7 % na 9,9 %.

Tabulka €. 7: Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM) pouZity pro vypocet diskontni sazby

Desetll_etety Cesky statni 1,964
dluhopis*

Beta** 0,99
Ocekavana trzni arokova

mir 10,00
Diskontni sazba 9,9

*Bezrizikova Urokova sazba je poéitana z vynosu indexu desetiletych éeskych statnich dluhopist

**Beta je pocitana z tydennich dat metodou regrese
*** Pro zminénou predpovéd rizika trhu PX byl pouZit model dynamicko stochastické simulace dle Broydena, ktery zahrnuje 3 rovnice, které jsou

tvofeny endogennimi a exogennimi proménnymi, pfiéemz pro exogenni proménné jsou pouzity odhady analytiki z agentury Bloomberg

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Ocenéni spole¢nosti Komeréni banka, a.s. provedeme vynosovou metodou, ktera je specialné
navrzena pro potfeby ocefiovani bankovnich instituci, pfi€¢emzZ dany ocerfiovaci model uplatfiujeme pro
vSechny kétované bankovni instituce na BCPP. Vysledna vnitini hodnota akcii spoleénosti Komeréni
banka, a.s. bude uréena s ¢asovym horizontem 12 mésica. Pozitivni vliv na cilovou cenu méla hodnota
kapitalovych pozadavku, které se dle naSich odhadd v roce 2013 a 2014 snizi (v tabulce €. 8 s kladnym
znaménkem) z divodu poklesu hodnoty rizikové vazenych aktiv. VySe predpokladanych investic pro

rok 2013 koresponduje s ndzorem managementu ocenované spoleénosti.

Tabulka €. 8: Vypocet cilové ceny Komer¢ni banky pomoci vynosového modelu

2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

v mil. K¢

Pokraiujici hodnota spotmosti 192 381
Diskontovany disponibilni peni 7262 10515 8927 8045 7 491 6 929 6 491 99 381
ptijem pro akcion#e
Souset Diskontovaného FCFE 155041
Diskontované FCFE na akcii v CzK| 4079
Zdroj: Hrdy, M.: Oceriovdni financnich instituci. 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 2005.
Zdroj: Fio banka, a.s., Komercni banka, a.s.
13.8.2013
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Pokud srovndme aktualni cenu akcie spole¢nosti KB ze dne 25.6.2012 ve vySi 3579 K& s jeji vnitini
hodnotou (cilovd cena) ve vysi 4079,- K¢, zjistime, Ze se akcie ocenované spolecnosti obchoduje
s diskontem ve vySi 13,9 %. Akcie spole¢nosti KB jsou momentalné podhodnocené, ztoho duavodu
doporucujeme akcie spole¢nosti KB akumulovat.

Tabulka €. 9: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rust 8,9% 9,4% 9,9% 10,4% 10,9%
2,0% 4259 3985 3748 3541 3360
2,5% 4477 4167 3902 3673 3473
3,0% 4731 4378 4079 3823 3601
3,5% 5034 4625 4283 3994 3746
4,0% 5397 4918 4522 4192 3912

Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Komeréni banka, a.s.

ﬁ} Fio banka

Akcie spole€nosti KB jsou momentalné podhodnocené, ztoho
davodu doporu€ujeme akcie spole¢nosti KB akumulovat.

» Siln4 kapitalizace spole€nosti (vysoka kapitadlova pfimérenost
i Tier 1)

* Vysoky dividendovy vynos ve srovnani s konkurenci

e Silny zahraniéni viastnik

e Zameéfeni KB na korporatni segment (vice nez 50 % podil
korporatnich uvéru v tvérovém portfoliu)

* Nejasna dividendova politika

* Vysoka expozice vuci Italii

* RuUst uvéroveho portfolia a depozit
* MozZné akvizice

e Zintenzivnéni konkurenc¢nich tlaka, coz by mohlo vést k
propadu vynosu z depozit, avérd a poplatkd a provizi

» Bankrot Itdlie a dalSich zemi

* Dynamicky pokles cen dluhopist drzenych v portfoliich

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na
hospodareni firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni predpoklady
modelu. V pfipadé nizSich nez predikovanych vynosech a celkové
ziskovosti spole¢nosti mize byt naSe kalkulovana vnitfni hodnota
spole€nosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Fio banka, a.s.
Analytik
robin.koklar@fio.cz

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

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

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé pfimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitédlu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZzerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.

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

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

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

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o0 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi na trhu

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

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

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

K dneSnimu datu 13.8.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 3 doporuceni drzet, 3 doporuceni
akumulovat a 2 doporuceni koupit. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na www.fio.cz
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