Investicni vyzkum

Komercni banka

Doporuéeni: Akumulovat
Cilova cena: 785 K¢

Komeréni banka (BAAKOMB) = V pfedkladané analyze akciového titulu spole¢nosti Komerc¢ni banka (dale také ,KB*
Souhrn doporugeni nebo ,Banka“) aktualizujeme nasi cilovou cenu a investiéni doporu€eni pro akcie
Aktualni Akumulovat Banky. V porovnani s na8i posledni publikovanou analyzou jsme pfistoupili ke

Predchozi doporuent s o1 Driet zvySeni nasi cilové ceny pro akcie KB z 696 K& na 785 KéE. Vzhledem
Cilova cena (12M) 785 K& k aktualnimu trznimu kurzu akciového titulu zvySujeme nase investi¢ni
Piedchozi cilové cena s 1.2001) 696 K& doporuceni na stupen ,akumulovat“. NaSe aktualni cilova cena pro akcie
Datum vydani 15. 4. 2021 Komeréni banky pfedstavuje v uvazovaném investiénim horizontu 12 mésicl
potencialni kapitalovy vynos 19 %.

Vykonnost (%) 6M 12m

Komer¢ni banka -7 37 14 = Ke zvysSeni cilové ceny nas vede lepSici se vyhled ziskovosti celého bankovniho
Index PX 2 27 33 sektoru a vysoky dividendovy potencial KB. Celosvétovy postup v boji s pandemii
STOXX EUR. 600 Banks 15 54 49 COVID-19 a na né&j navazujici ménici se globalni makroekonomicky vyhled

droj: Fio banka, Bl b vrwe s o , oL iy . s Vv v s 7
adrol:Fio bank, Bloomberg zapficinily rist vynosové kfivky na zahrani¢im i domacim trhu. Vy3si trzni Grokové

sazby a lepsi, nez dfive oCekavany, vyvoj na trhu prace by mély v projektovaném
obdobi pozitivné plsobit na irokovou marzi a rizikové naklady KB, které byly hlavnim
faktorem poklesu zisku v roce 2020. Domnivame se, Ze zminéné faktory by mély

Komer¢ni banka (BAAKOMB)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi v nasledujicich letech vést k navratu KB na urovné ziskd, kterych dosahovala
Ticker: BAAKOMB (BCPP) v obdobi pfedchazejicim pandemii COVID-19.
Pocet vydanych akcii: 190 mil. ks.

Dlouhodobé praxe Komeréni banky vyplacet vétsinu zisku akcionarim se neméni.

Free float: 39,60% Po ukon&eni sou€asnych restrikci vyplaty dividend by KB méla podle naseho nazoru
Tréni kapitalizace: 125,2 mld. k¢ opét zagit vyplacet roéni dividendy a navic vyplatit &ast prebyte&ného kapitalu, ktery
Zavére€na cena ueszon, as) 659 K& vlivem zadrzeni zisku let 2019 a 2020 vyrazné narostl. Podle naSeho modelu bude
Max. 12M 112001 725 K& mit KB kapacitu vyplatit akcionafim do konce roku 2023 dividendy v souhrnné vysi
Min. 12M 0200 260 K& az 186 K¢ na akcii. Pfesna vySe a naCasovani téchto vyplat budou nicméné nadale
Zdroj: Fio banka, Bloomberg ovlivnény rozhodnutimi regulatora.

KB dlouhodobé dosahuje vysoké rentability. Ackoliv se Cisty zisk nasledkem
hospodarského poklesu v roce 2020 snizil, banka pfedpoklada navrat k rentabilité

Graf. ¢. 1: Vyvoj akcii KB za 12 M

o et vlastniho kapitalu (ROE) 15 % do roku 2025. Na§ model o¢ekava dlouhodobé ROE
7% 12 %. Vzhledem k vySe uvedenym tezim, zminéné vysoké rentabilité a aktualné
700 nizkym vynosm napfi€ celym spektrem financnich aktiv povazujeme akcie
650 Komer¢ni banky za atraktivni.

600
550 Tabulka €. 1 Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni KB
500 2020 2021e 2022e 2023e
B A L A S S S Zisk na akcii 43 K& 49 K& 60 K& 64 K&
R325ARANERER02004% ARENERE || Dividenda na akeii (0 na  2aKe  78KE  BaKE
mizc: Valuace 2020 2021e 2022e 2023e
. P WLMM P/BV 1,09 1,05x 1,08x 1,12x
g P/E 15,7x 13,7x 11,2x 10,6x

0041 | 1 I Zdroj: Fio banka, Komeréni banka
ik ﬁ i l alld )

Zdroj: Fio banka

Komeréni banka -1- Fio banka



m} Fio banka

Vyjimeény pomér vynosu a rizika

Dnesni investi¢ni prostredi I1ze zjednoduSené popsat nasledovné: nizky vynos, vysoké riziko. Vynosové kfivky se b&éhem poslednich
dvaceti let posunuly vyrazné doll. Desetilety Cesky statni dluhopis se obchoduje s roénim vynosem pod 2 procenta. LepSi vynos
investor nenajde ani v zahrani€i. Americky dluh se stejnou splatnosti nese 1,72 % ro¢né. Némecké statni bondy se dokonce
obchoduji s negativnim ,vynosem*. Lze ocekavat, ze podobné nizké vynosy jen stézi pokryji budouci tempo inflace. Diky takto
nizkym vynosim by se investor mohl domnivat, Ze Zije v bezrizikovém svété. Opak je ale pravdou. Pokud se riziko, je-li méfitelné,
za posledni roky nékam pohnulo, tak smérem nahoru. Téméfr vSechny zemé& svéta se v minulych dvanacti mésicich potykaly
s pandemii COVID-19. V nékterych ¢astech svéta pandemie kulminuje az dnes a konec zdravotnické krize je tak stale v nedohlednu.
V dusledku pandemie se mnohé vlady uchylily k politice masivnich rozpoc&tovych deficitl, financovanych nové vydavanym dluhem.
ZadluZenost vefejného sektoru proto roste nevidanym tempem. Do tohoto nebezpecného koktejlu pfimichejme klimatické zmény,
rostouci pfijmovou nerovnost a geopolitické soupefeni zapadu s rychle rostouci autoritativné fizenou Cinou a s tim souvisejici
obchodni valky a politické neshody. Investi¢ni riziko b&éhem poslednich nékolika let vzrostlo. V tu samou dobu pfitom nejvyznamné;si
svétové akciové trhy, v Cele s tim americkym, dosahuji tyden co tyden novych maxim.

V popsaném investi¢nim svété pusobi akcie KB jako zajimavy Ukaz. Jedna z nejvétSich bank na bezpecném ¢eském trhu, ktery si
svoji krizi proSel jiz na konci devadesatych let, a ktery Ize charakterizovat pfebytkem likvidity. Vysoce rentabilni podnikani (viz
dlouhodoby cil ROE 15 % stanoveny samotnou bankou v strategickém planu ,KB change 2025%) a zaroveri pomérné méné
konkurenéni trh diky obtiznym bariéram vstupu do odvétvi zpisobenym stale se zpfisfiujicimi poZzadavky regulatora. Expozice vi€i
relativné rizikové konzervativnimu portfoliu aktiv (podnikové Uvéry). Namisto expozice v(i¢i ménovému riziku pravidelné dividendy
pfimo v €eskych korunach. Myslime si, Ze pro Eeského investora pfedstavuji akcie KB ve srovnani s ostatnimi tfidami aktiv na dnesni
poméry vynikajici kombinaci vysokého vynosu a nizkého rizika.

Banka pratelska k akcionaitim

Majoritni vlastnik Société Générale ma zajem na co nejvyssich vyplatach dividend. Dividendovy vyplatni pomér KB se dlouhodobé
pohybuje kolem 70 %. To je ve znacném kontrastu oproti zadrzovani a reinvestovani zisku, které praktikuji pfedevSim riastové
technologické spole¢nosti a start-upy, jejichz akcie jsou dnes zvlast mezi retailovymi investory oblibené. Namisto slib( o rizové
budoucnosti a teoretickych ziscich voli KB rychlou a hmatatelnou vyplatu aktualné dosahovanych zisk{l. Tato politika mdze byt pro
finanénich nastrah a nejistoty jakousi kotvu, jistotu, Ze dosahované zisky jsou realné a nejedna se jen o ucetni hratky. Je jen na
akcionéfi, jak s inkasovanymi dividendami naloZzi.

Pfitom dividendy budou v pfistich nékolika pololetich podle nasich propoétd nemalé. Podle informaci z konferenéniho hovoru
k vysledkiim za 4Q 2020 KB aktualné disponuje zna¢nym prebytec¢nym kapitalem, ktery hodla vyplatit akcionartim, jakmile ji to
regulator umozni. Béhem pfistich dvou let by tedy KB méla podle nasich prfedpokladi kromé podilu na ziscich béznych obdobi
vyplatit zaroven i vétSinu pfebyteéného kapitalu, ktery vlivem zadrzeni zisk( let 2019 a 2020 vyrazné narostl. Souhrnna vyplata
béhem uvedeného obdobi by tak podle nasich propo¢tli mohla dosahnout az 186 K¢ na akcii.

Banka za zenitem, nebo na vrcholu?

Na KB je ¢asto nahlizeno zjednodu$ené jako na banku, ktera jiz ma to nejlepS$i obdobi za sebou a zadny zavratny rast se od ni jiz
neda Cekat. Tato teze je ale postavena pfedevSim na porovnani s druhym, jedinym ¢isté Ceskym, obchodovanym bankovnim titulem
na prazské burze, Monetou. Uvedené zjednodu$ené porovnani obou tituldl mize sice platit, ale pro rozhodovani o investici do akcii
KB je tento pohled prili§ uzky. Stale totiz pfed sebou mame zdravou banku operujici na relativné rychle rostoucim trhu. Zahraniéni
investofi vnimaji ¢esky trh jako tzv. emerging market, ktery by ve srovnani s vyspélymi bankovnimi trhy mél v dohledné dobé rist
rychlej§im tempem. To doklada i statistika celkové prouvérovanosti ceské ekonomiky (pomér objemu uvéra k HDP), ktera nadale
zaostava za standardem vyspélych zemi. Pfidame-li k nizké prouvérovanosti sou¢asnou stabilitu a zdravi eského bankovniho
sektoru (kapitalova vybavenost, pfebyte¢na likvidita), divame se na trh, ktery pfed sebou mize mit mnoho dobrych let. Zavedena
znacka KB budovana 30 let a kvalitni management pfedstavuji jen par divodu, pro¢ si myslet, ze KB je$té zdaleka neni finanénim
ustavem za zenitem.
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HospoDARENi KB zA FY 2020

Konsolidovany cisty zisk Komeréni banky za rok 2020 cinil 8 299 mil. K&, coz predstavuje mezirocni pokles o 45 %.
Negativni vyvoj byl zplisoben predevsim vys$si tvorbou opravnych polozek k Gvérovému portfoliu a niz§imi cistymi
urokovymi vynosy. Obé tyto vysledkové kategorie pritom byly ovlivnény pandemii COVID-19, ktera se, podobné jako u
konkurenénich bankovnich tGstavi, negativné promitla do kvality Gvérového portfolia a zaroven vytvorila tlak na kratkodobé
urokové sazby. Rentabilita primérného vlastniho kapitalu (ROAE) dosahla trovné 7,35 % a vyrazné tak zaostala za svym
priamérem predchozich péti let (13 %).

Provozni vynosy poklesly meziro€éné o 9 % na uUroveri 29,7 mid. K&. Pokles byl zplisoben slabsimi €istymi urokovymi vynosy (21,4
mld. K&, meziro¢ni pokles o0 9 %) a slabSim Cistym vynosem z poplatkd (5,2 mid. K&, meziro¢ni pokles o 13 %). Vyvoj obou
proménnych byl zaptiginén ekonomickym propadem spojenym s pandemii COVID-19. V prvni poloviné roku CNB snizila 2T REPO
sazbu o 2 p.b., coz vedlo k vyraznému sniZeni Grokovych vynost z REPO obchodud. Zarovern béhem roku klesla transakéni aktivita
klientd, s niZ je spojena velka &ast poplatkovych vynostl banky (33 % za rok 2020). Cisty zisk z finan&nich operaci naopak meziroéné
vzrostl o 3 % a dosahl hodnoty 2,9 mid. K&. Tato hodnota byla nicméné stale pod pridmérem poslednich péti let.

Provozni naklady zustaly mezirocné témér nezménény na drovni 15 mid. K&. Po pocate¢nim narlst nakladu v prvnim kvartale se
bance v obdobi pandemie podafilo zvysit hospodarnost a za druhé pololeti snizila naklady meziro¢né o 2,5 %. Za snizenim nakladd
stal pfedevS§im meziro€né nizsi pocet zaméstnancl (-1,3 %). VSeobecné provozni naklady poklesly o 4,3 % na 3,7 mld. K¢&. Za
snizenim nakladua staly nizsi naklady na marketing a cestovani a také uzavirani pobocek.

Niz8i provozni vynosy a stagnujici provozni naklady vyustily v meziro¢ni pokles provozniho zisku o 16,8 % na 14,7 mid. K&.

Zasadné se do hospodareni banky promitly naklady na riziko. Tvorba rezerv a opravnych poloZzek dosahla za FY2020 vyse 4,6
mld. K& (prdmér za pfedchozi ¢tyfi roky €inil pouze — 61 mil. K&). Tvorbou opravnych poloZek banka reagovala na zhor$eni kredibility
¢asti uvérového portfolia, ke kterému doslo v disledku hospodarského poklesu spojeného s pandemii COVID-19. V relativnim
vyjadfeni pfedstavovaly naklady na riziko 68 bazickych bodu, coz je méné nez prliimér celého bankovniho sektoru.

Cisty zisk pripadajici akcionartiim mateiské spoleénosti dosahl vy$e 8 157 mil. K&, coz v meziro&nim srovnani predstavuje 45%
pokles. Zisk pfipadajici na jednu akcii byl 43 K&.

mil. K¢ FY 2020 FY 2019 Zména
Cisté trokové vynosy 21360 23591 9%
Cisté vynosy z poplatk a provizi 5211 5983 -13%
Cisty zisk / (ztrata) z finan¢nich operaci 2 885 2 806 3%
Cisté provozni vynosy 29 663 32573 9%
Provozni naklady celkem -14 994 -14 932 0%
Provozni zisk 14 669 17 641 -17 %
Néklady na riziko -4 578 572 n/a
Zisk za tGcetni obdobi 8299 15171 -45 %

Zdroj: Komeréni banka

Vlivem restrikce dividendovych vyplat béhem uplynulych dvou let vyrazné narostl kapital banky. V poméru k rizikové vazenym
aktivim dosahl ke konci roku 2020 urovné 22,3 %, coz je o 6,1 procentnich bodu vy$e nez Uroveri pozadovana regulatorem. Po
zapocteni hospodarského vysledku za rok 2020 a po zohlednéni urcité urovné interniho kapitalového polstare, ktery KB hodla drzet
nad ramec regulatorniho pozadavku, se jedna o pfebyte€ny kapitéal zhruba 120-140 K& na jednu akcii.

V ramci prezentace vysledk( za rok 2020 banka zarover poskytla vyhled hospodareni pro rok 2021. Objem retailovych i podnikovych
avért by mél rast tempem vysSich stfednich jednotek procent. Provozni vynosy by se mély pohybovat na drovnich roku 2020. Tlak
na urokovou marzi zpasobeny niz§imi trznimi Urokovymi sazbami by mél byt vyvazen zvySenou ekonomickou aktivitou, ktera by
méla vést k rustu Cistych vynos( z poplatkd o stfedni jednotky procent. Provozni naklady by mély zUstat stabilni. Vy$si vydaje
souvisejici s digitalni transformaci by mély byt vyvazeny poklesem poctu zaméstnancl. Naklady na riziko banka ve svém vyhledu
oCekava nizsi nez v roce 2020.
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Urokovd marze v letech 2021 aZ 2023
naddle pod tlakem nizkych sazeb.
Dynamictéji by méla zaéit riist aZ v roce
2024.

2Zvysend aktivita klienti v letosnim roce by
méla vést k rychlému oZiveni vynosii
z poplatki a provizi.

Komercéni banka

<JBb Fio banka
PROJEKCE HOSPODARENI KB (2021 - 2025)

Ve svém strategickém planu ,KB change 2025 banka nastinila své cile na
nasledujicich pét let. Plan bere v ivahu mimo jiné vyssi konkurenci na trhu (nastup
fintech, neobanky) charakterizovanou vys$Sim tlakem na udrokové marze a
technologickou revoluci. Podle planu ma banka za cil vybudovat do roku 2025 novou
digitalni banku a stat se lidrem nové éry bankovnictvi pro 2 miliony aktivnich klient(.
Strategicky plan pfedpoklada v dalSich péti letech dynamicky rdst vynosu, které by
meély vlivem pandemie dosahnout dna v roce 2021. Naopak provozni naklady by mély
rst pomaleji a jejich pomér vici vynosim by meél do roku 2025 klesnout pod 40 %.
Banka ve strategickém planu zaroven nevylu€uje neorganicky rist tazeny moznymi
akvizicemi. Banka predpoklada postupnou normalizaci rizikovych nakladd na drovni
25 b.b. Za téchto pfedpokladli by podle banky rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
meéla v roce 2025 dosdhnout 15 % (strategicky plan ,KB change 2025).

S hlavnimi tezemi vyhledu KB souhlasime. Podle naSeho modelu by vynosy banky
mély v pfistich péti letech meziro¢né rast prdmérnym tempem 5 % (CAGR), s
tézistém rustu posunutym predevsim do let 2024 a 2025. Ackoliv Ize ofekavat rust
trznich urokovych sazeb, domnivame se, Ze v letech 2021 az 2023 bude cista
urokova marze stale pod tlakem a dynamictéji by méla zacit rdst az v roce 2024.
Pfestoze provozni naklady budou podle naseho modelu rast jen mirnég,
neocekavame, Ze by se do konce roku 2025 dostaly pod uroveri 40 % vynosU tak,
jak cili banka ve svém planu ,KB change 2025“. A¢koliv rizikové naklady budou podle
nas v pristich letech klesat, rentabilitu vlastniho kapitalu v roce 2025 odhadujeme na
urovni 12 %, coz je o 3 procentni body méné, nez predikuje samotna banka
(strategicky plan ,KB change 2025%).

mil. K& 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e
Cisté Grokové vynosy 21360 21673 23262 23382 24421 26514
Cisté wnosy z poplatkd a 5211 5367 5503 5726 5959 6201
provizi
Cisty zisk/ (ztrata) 2financnich 5 goc 3010 3208 3338 3473 3615
operaci
Cisté provozni vynosy 29 663 30272 32210 32703 34131 36630
Provozni naklady celkem 14994 -15041 -15477 -15627 -15922 -16270
Provozni zisk 14669 15231 16733 17077 18209 20359
Naklady na riziko 4578  -3807 2710 2266 -1972 -2057
Zisk za Gietni obdobi 8299 9569 11707 12363 13543 15247
Zisk na akeii 43KE  49KE  60KE  64KE  70KE  T78KE

Zdroj: Fio banka

Cisty urokovy vynos bude na zakladé naseho modelu v nejbliz§ich kvartalech
ovlivnén nizkymi trznimi drokovymi sazbami. Obdobi nizkych sazeb se podle nas
protahne do roku 2022. Konkurenéni tlaky a relativné nizce usazené dlouhodobé
sazby nicméné dle naseho nazoru zpusobi, Ze k citelnému rdstu Urokové marze
dojde az v letech 2024 a 2025.

Naopak rist vynost z poplatkd a provizi by mél po propadu zplisobeném uzavienim
ekonomiky nastat mnohem dfive. Na§ model predpoklada rist téchto vynosl o 3 %
v letech 2021 i 2022. Tento pozitivni vyvoj bude podle naSeho nazoru tazen hlavné
vys§i transakéni aktivitou klientd a cross-sellingem.

Zisk z finan¢nich operaci oekavame pro rok 2021 na urovni prdméru predchozich
tfech let. Domnivame se, ze ackoliv aktivita korporatni klientely v oblasti hedgingu a
forexovych obchodu se v nejblizSich kvartalech zvysi, zisk bude zatiZzen rostouci
vynosovou kfivkou, ktera se kratkodobé negativné promitne do precenéni finanénich
aktiv drzenych k obchodovani.
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Ndvrat na predkrizové urovné zisku aZ
v roce 2025.

Dividendy v souhrnné vysi az 186 K¢ na
akcii do konce roku 2023.

Komercéni banka

m} Fio banka

Provozni naklady porostou dle nasi predikce v souladu s vyhledem KB pomaleji nez
je tempo inflace. V kategorii osobnich nakladd by banka méla v nejblizSich kvartalech
tézit ze zeStihleni pobockové sité, ke kterému doSlo béhem uzavér ekonomiky
v 2020. Efekt niz§iho poc¢tu zaméstnancl bude podle nas od roku 2022 vyvazen
vys$8im tlakem na rGst mezd. Pfedpokladame, ze pocinaje timto rokem by mzdové
naklady mély rist tempem 2 % roc¢né. Zvysit by se v nejblizSich kvartalech podle
naseho modelu naopak mély vSeobecné provozni naklady, a to predevSim
v souvislosti s digitalizaci, na kterou banka bude nadale vynakladat nemalé Castky.
Podil provoznich nakladd na provoznich vynosech bude dle naSeho modelu postupné
klesat z hodnoty 50 % (2021) na 44 % (2025), coz je vy$8Si pomér, nez na ktery cili
samotna banka (pod 40 %).

Naklady na riziko budou po celé nami projektované obdobi nad dlouhodobym
primérem a jejich vySe bude zasadné ovliviiovat vysledek hospodareni.
Pfedpokladame, Ze pocinaje rokem 2021 bude mit tvorba opravnych polozek
sestupny trend a nejvysSi hodnoty tak dosahla jiz v roce 2020. V relativnim vyjadfeni
vuci objemu uvérového portfolia by mély rizikové naklady podle naSich propocta
postupné sestoupit z irovné 54 b.b. v 2021 az na 24 b.b. v 2025. Absolutni vySe nami
predpokladanych nakladd na riziko je znazornéna v grafu €. 1.

Graf .1 Naklady na riziko (mil. K&)
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Zdroj: Fio banka

Cisty zisk dosahl dle naseho nazoru minima v roce 2020 a od roku 2021 bude
vykazovat vzestupny trend. Vysledek hospodareni bude nicméné podle naSeho
modelu az do roku 2023 vyznamné ovlivnén nasledky hospodarského Soku
vyvolaného pandemii COVID-19. Negativné bude do vysledku promlouvat pfedevSim
nizka urokova marze a vysoké naklady na riziko. Na uroven predkrizového Cistého
zisku by se KB podle naSeho modelu méla dostat az v roce 2025.

Vyplata dividend je nyni omezena ze strany regulatora, jehoZ cilem je udrZeni co
nejvétsiho kapitalového polstare bank v sou€asné nejisté dobé. Podle oznameni KB
o stanoveni ramce pro vyplatu dividend a podle nasich vlastnich propoé¢td by mélo byt
bance umoznéno vyplatit do konce roku 2021 dividendu ve vysi 24 K¢ / akcie. | pfes
tuto vyplatu bude KB nadale disponovat pfebyteCnym kapitalem, ktery by podle
naseho modelu mél na konci roku 2021 dosahnout vySe 122 K& na akcii a ktery by
KB mohla vyplatit akcionariim v prabéhu let 2022 a 2023. Pfedstavenstvo KB béhem
konferenéniho hovoru kvysledkdm za 4Q2020 deklarovalo zamér vyplatit
akcionarim prebytecny kapital, jakmile to regulace umozni. Da se ale oCekavat, ze
jednorazova vyplata prebyte€ného kapitalu v prvni poloviné 2022 nebude
regulatorem umoznéna. V modelu proto pracujeme s ¢asteCnou vyplatou
prebytecného kapitalu v prvnim pololeti 2022 a dodate¢nou vyplatou zbylého volného
kapitalu v prvnim pololeti 2023. Dale na§ model pfedpoklada pravidelnou roéni
vyplatu dividend ze zisku let 2022 a nasledujicich s vyplatnim pomérem 68 %.
Uvedené predpoklady ukazuji na souhrnnou dividendovou vyplatu 186 K¢ na akcii do
konce roku 2023.
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SEKTOROVE SROVNANI

Akcie Komeréni banky se obchoduji s prémii (P/BV) vigi sttednim hodnotam referenéni skupiny bank regionu stfedni a vychodni
Evropy. Vzhledem k nadpramérné rentabilité KB i silnéjSi kapitalové pozici Banky v porovnani s bankami v regionu CEE jsou
vy$§i valuaéni nasobky KB z naseho pohledu ospravedinitelné.

P/E 2021e P/E 2020 P/BV 2021e P/BV 2020
Komer¢ni banka 14,4 15,7 1,1 1,1
Moneta Money Bank 13,4 15,4 1,4 1,5
Erste Group 12,0 17,3 0,8 0,8
Raiffeisen Bank 9,3 8,2 0,5 0,5
PKO Bank 9,9 15,2 0,9 0,9
Bank Pekao 12,3 17,6 0,7 0,8
Bank Handlowy 13,9 30,9 0,7 0,7
Santander Bank Polska 12,6 20,4 0,8 0,8
Alior Bank 20,8 n/a 0,5 0,5
mBank 49,5 86,0 0,6 0,5
OTP Bank 9,8 13,9 1,2 1,4
pramér 16,2 24,0 0,8 0,9
medidn 12,6 16,5 0,8 0,8

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v praméru pfi 0,9nasobku P/BV (2020) a 13nasobku
ocekavaného Cistého zisku za rok 2021. Akcie Komercni banky se nyni obchoduiji pfi 1,1nasobku P/BV (2020) a 14,3nasobku
oc¢ekavaného Cistého zisku za rok 2021. Oproti referen¢ni skupiné bank stfedoevropského regionu se akcie KB obchoduji
s prémii. Tuto prémii Ize pfitom pozorovat dlouhodobé a je dle naseho nazoru opodstatnéna. Valuaéni prémie akcii KB odrazi
nadpriimérnou profitabilitu Banky (ROE i ROA) pfi nizSim rizikovém profilu (silna rozvaha, konzervativni obchodni model, témér
vyhradni expozice na Ceskou republiku). Dal$im faktorem vysvétlujicim vy$si valuaci je kapitalova vybavenost KB. Zatimco
kmenovy kapital Tier 1 Komercni banky dosahoval ke konci pfedchoziho roku hodnoty témér 22 % rizikové vazenych aktiv,
primérna hodnota tohoto ukazatele u referenéni skupiny bank byla pouze necelych 17 %.

CET1 * provozni marze ROE ROA
Komercni banka 21,7% 34,0% 7,4% 0,7%
Moneta Money Bank 15,2% 24,1% 10,1% 1,0%
Erste Group 14,2% 18,0% 5,0% 0,3%
Raiffeisen Bank 13,6% 26,5% 6,2% 0,5%
PKO Bank 19,0% 26,0% 6,1% 0,7%
Bank Pekao 16,7% 20,5% 4,5% 0,5%
Bank Handlowy 22,5% 20,0% 2,4% 0,3%
Santander Bank Polska 18,0% 26,2% 4,0% 0,5%
Alior Bank 13,6% 0,3% -4,7% -0,4%
mBank 16,9% 16,9% 0,6% 0,1%
OTP Bank 15,4% 21,2% 10,8% 1,2%
pramér 17,0% 21,2% 4,8% 0,5%
median 16,7% 21,2% 5,0% 0,5%

Zdroj: Bloomberg
* kapitalovy pomér ,,common equity tier 1“
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Nads model uvazZuje diskontni miru 9,47 % a
ROE na dlouhodobé trovni 12 %.

Komercéni banka

m% Fio banka

Hlavni hodnotu spoleénosti spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu. Pro
ur€eni vnitfni hodnoty akcii Komeréni banky jsme zvolili dvoufazovy dividendovy
diskontni model.

Prvni faze pokryva 5 let 2021 - 2025 a je zalozena na diskontovanych projektovanych
dividendach. Druha faze modelu pokryvajici terminalni hodnotu spole¢nosti vychazi
z implikované hodnoty P/BV dle vzorce P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované
ucetni hodnoty vlastniho kapitalu Banky ke konci prvni faze projektovaného obdobi
(2025).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladi vlastniho kapitalu, které dle naseho
nazoru nejlépe vyjadfuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni
kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynost bezrizikové
investice, prémie za trzni riziko a koeficientu beta dané spole¢nosti.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vynos ¢eskych statnich dluhopisu, Pro
jednotlivé roky jsme pouZili vynosy dluhopisi do splatnosti podle vynosové kfivky
aktualni k datu ocenéni.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1 jsme urcili v souladu s teoriemi
prezentovanymi v odborné literatufe. Prémii za trzni riziko jsme odvodili z rizikové
prirazky pro Ceskou republiku, ktera vychazi z modelu A. Damodarana.

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TH

Bezrizikova vynosova mira 0,41% 083% 1,16% 1,35% 1,55% 1,55%
BETA 1 1 1 1 1 1

Rizikova prémie 791% 791% 791% 791% 791% 7,91%
Naklady vlastniho kapitalu 8,32% 8,74% 9,07% 9,27% 9,47% 9,47%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou riistovou miru na drovni 2 %.
V dlouhodobém investiénim horizontu povazujeme v pfipadé spoleCnosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu (ROE) na urovni 12 %. Diskontni mira pro
terminalni hodnotu na udrovni 9,47 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich
parametr( vychazi z pfedpokladu bezrizikové vynosové miry 1,55 % a rizikové
prémie 7,91 %. Vysledné ocenéni akcii Komeréni banky metodou dvoufazového
dividendového diskontniho modelu dokumentu;ji tabulky €. 7., 8. a 9. na nasledujici
strané.
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Cilovou cenu stanovujeme na 785 K¢ za
akcii. Tato cena implikuje 19 % zhodnoceni
oproti aktudlni trni cené.

Komercéni banka

m} Fio banka

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Zisk ptipadajici vlastnikim matefské spolecnosti 9358 11450 12091 13245 14912
Dividendovy vyplatni pomér n/a n/a 68% 68% 68%
Ocekavany celkovy objem navrzené dividendy 14824 16053 8215 8999 10132

Zdroj: Fio banka

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

Ocekdvana vyplata dividend 14824 16053 8215 8999 10132
Dividenda na akcii 78 K¢ 84 K¢ 43 K¢ 47 K¢ 53 K¢
Diskontni faktor 0,92 0,85 0,77 0,70 0,64

Diskontovany tok dividend 13685 13576 6332 6313 6 446

Zdroj: Fio banka

N4&s model pfedpoklada vyplatu dividendy 24 K& na akcii v druhé poloviné roku 2021
(8aste&né uvolnéni restrikci CNB) a dale vyplaty 78 K& na akcii v prvni poloviné roku
2022 (vyplata ze zisku roku 2021 a ¢astecna vyplata prebytecného kapitalu) a 84 K&
na akcii v prvni poloviné roku 2023 (vyplata ze zisku roku 2022 a vyplata zbyvajici
Casti prebytecného kapitalu). Vyplaty uskuteénéné v letech 2024 a nasledujicich by
uz mély odrazet vyhradné vyplatni pomér ze ziskl béznych obdobi dosazenych
v predchozim roce.

Vstupni parametry modelu

ROE 12,00%
Naklady vlastniho kapitalu (CoE) 9,47%
Dlouhodoba rlistova mira (g) 2,00%
Implikovana hodnota P/BV 1,3
BV (2025e) 115384
Termindlni hodnota 154 539
Soucasnd hodnota TH 98 319
e e ey
Ocenéni spolecnosti 149 176
Pocet emitovanych akcii 190 mil. ks
Cilova cena akcie (12M) 785 K¢

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladlii odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Komeréni banky ve vysSi 785 KE. Cilova cena se vztahuje k investiénimu horizontu
dvanacti mésict. Vzhledem k aktudini trzni cené akcii spole¢nosti zvySujeme
investi¢ni doporuceni na stupen ,,akumulovat®.
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NiZe uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Komer¢ni
banky na vybrané vstupni parametry oceriovaciho modelu. V naSem pfipadé se
jedna o diskontni sazbu v ramci pokracujici hodnoty a pfedpokladanou udrzitelnou
navratnost vlastniho kapitalu banky.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 80 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni pfedpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 10.

10,50% 11,00% 11,50% 12,00% 12,50% 13,00% 13,50%
10,97% 607 K& 628 K¢ 648 K¢ 668 K¢ 688 K¢ 708 K¢ 728 K¢
10,47% 637 K¢ 658 K¢ 680 K¢ 702 K¢ 724 K¢ 746 K¢ 767 K¢
9,97% 670 K¢ 693 K¢ 717 K¢ 741 Ke 764 K¢ 788 K¢ 812 K¢
ué 9,47% 707 K¢ 733 K¢ 759 K¢ 785 K& 811 K¢ 837 K¢ 863 K¢
8,97% 751 K¢ 779 K¢ 807 K¢ 836 K¢ 864 K¢ 892 K¢ 921 K¢
8,47% 801 K¢ 832 K¢ 863 K¢ 895 K¢ 926 K¢ 957 K¢ 988 K¢
7,97% 860 K¢ 894 K¢ 929 K¢ 964 K¢ 998 K¢ 1033 K¢ 1068 K¢
I
0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
10,07% 662 K& 664 K& 666 K& 668 K& 670 K& 673 K& 676 K&
10,47% 692 K& 695 K& 698 K& 702 K& 706 K& 711 K& 716 K&
9,97% 726 K¢ 730 K¢ 735 K¢ 741 Ke 747 K¢ 755 K¢ 763 K¢
§ 9,47%  763K& 769 K& 777 K& 785 K¢ 794 K& 805 K& 818 k&
8,97% 805 K¢ 814 K¢ 824 K¢ 836 K¢ 849 K¢ 865 K¢ 883 K¢
8,47% 853 K¢ 865 K¢ 879 K¢ 895 K¢ 913 K¢ 935 K¢ 961 K¢
7,97% 907 K¢ 923 K¢ 942 K¢ 964 K¢ 989 K¢ 1020 K¢ 1058 K¢
Zdroj: Fio banka
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje z naSeho pohledu nejvyznamnéjsSi pfilezitosti a
hrozby spojené s ocerfiovanou spole€nosti. Shrnuje rovnéz silné a slabé stranky
ocenované spole¢nosti.

= Univerzalni bankovni obchodni model — kompletni nabidka sluzeb
=  Silné trzni postaveni v segmentu korporatnich uvéra
= Rezistentni nadprimérna rentabilita Banky

= Kapitalova vybavenost a souvisejici dividendovy potencial

= Slabsi trzni podil v oblasti spotfebitelskych avéra
= Podprdmérny rast uvérového portfolia

= Veékova struktura klientd

= Nizka Gvérovéa penetrace vidi HDP v Ceské republice
= Velké mnozstvi klientskych dat
»  Prodej investi¢nich a pojistnych produktt

= ZlepSeni provozni efektivity na pozadi postupujici digitalizace a redukce
pobockoveé sité

= M&A

=  Konkurenéni tlaky na ceny bankovnich sluzeb a urokové marze
= Dopady pandemie na kvalitu uvérového portfolia
= Konkurence Fin-tech sektoru

=  Konkurence ,neobank”

VyS$e uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni firmy a
mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.

Komercéni banka
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Tomas Hrabanek
Fio banka, a.s.
Analytik
tomas.hrabanek@fio.cz

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 ¢lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s. a
tvGircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, 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
skuteCnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporu€uje osobam ¢inicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo
reprodukované $ifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohlauje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevy$ujici prahovou hodnotu ve vys$i 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent
nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jind osoba patfici do téZe skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou
dohodu tykajici se tvorby a S$ifeni investiénich doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim
manazerem verfejné nabidky investi€nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena
od obchodll Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich poplatku, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpUsobem
motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmuim pfi tvorbé investi€nich doporu¢eni odpovidajicim
vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemiiZze pouzit tento investi¢ni vyzkum v ramci poskytovani
investiénich sluzeb &i k vytvareni viastniho investiéniho 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 investi¢ni 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 podrobnéjSi Upravé nékterych pravidel pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb.

cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavérec¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném obchodnim dni.

Koupit — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup do pozice
je vhodné vyuzit vykyvl 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 vykyvl na trhu

Prodat — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %

Pfi zvy$ené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporu¢eni okamzité po prekonani pfislusnych procentnich hranic.

Nakup - long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro vstup,
potencial a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou puljckou, spekulace na
pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporuceni

Investi¢ni doporuéeni bude aktualizovano prubézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za 12 mésicu od
vydani.

Historii  vS8ech investiénich doporuCeni 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 investicniho doporuceni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled v8ech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace o
investiénich doporucenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartélni souhrn podilu jednotlivych typu doporuceni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu zvefejnéni) i
na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.

Komeréni banka -11- Fio banka


https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/717-komercni-banka
http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist
http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni
http://www.fio.cz/

